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CONFERENCIA

En Espafia, como case todo se fai sempre un pouco tarde, empezouse a discutir,
ou a debater, a Unién Monetaria cando practicamente xa non hai marcha atrs. En
Inglaterra, pola contra, houbo un debate moi serio sobre a Unién Monetaria antes
de que o Parlamento ratificase o Tratado de Maastricht, e por ese debate tan im-
portante introduciuse, por parte do Goberno briténico, a clausula opting out, é di-
cir, a posibilidade de non entrar na Unién Monetaria se se considera necesario. En
Alemafia tamén houbo un debate moi importante e vai haber, antes de toma-la de-
cisién final, a posibilidade de que o Parlamento aleméan e o Tribunal Constitucio-
nal digan a sda wltima palabra. Dinamarca, por suposto, tamén ten unha semicldu-
sula final opting out. E en Espafia, sen embargo, houbo un consenso absoluto. Té-
dolos partidos, con minimas excepeidns, apoiaron a ratificacién do Tratado de
Maastricht e, realmente, non houbo case debate. Houbo unhas persoas, entre as
que me atopo, que xa daquela falamos dos pros e dos contras, e publicimolo. Pero
nese momento non houbo capacidade de reaccién, o cal é unha pena porque as de-
cisidns politicas necesitan sempre un debate sobre os seus posibles custos e bene-
ficios; ainda que este poucas veces ten lugar. Porque toda a Unién Monetaria, co-
mo todo o proceso de integracién, é fundamentalmente un proceso politico, no que
as decisions se van tomando tendo en conta o longo prazo e o papel que debe de-
senvolver Europa no contexto mundial, e os lideres politicos europeos pensaron
que unha Europa unida, cunha moeda tnica, pode ter moito mdis peso no xogo
mundial do poder econémico e da capacidade de competir ca unha Europa desuni-
da. Como dicia Samuel Brittan: "Tédalas decisions importantes en Europa as to-
maron lideres politicos europeos, sen esperar a que os expertos se pofian de acor-
do sobre se é conveniente ou non é conveniente tomar esas decisions". E de feito
Europa avanzou sempre a golpe de liderato politico, de presidentes da Comisién
ou de xefes de estado ou de goberno e logo pediuse que os expertos o xustificasen,
e non 6 revés. E este serd un paso mdis que se vai dar, a pesar de que moitos eco-
nomistas discutan en universidades e en publicaciéns os pros e os contras.

Conferencia pronunciada o 20 de maio de 1996 na Facultade de Ciencias Econémicas ¢ Empresariais da Uni-
versidade de Santiago de Compostela, dentro do ciclo A Unidn Monetaria a debate, organizado pola Revista
Galega de Economia da devandita Facultade.
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De tédalas maneiras, eu creo que, ainda con certas reticencias, estamos xa ante
un momento no que para Espaiia € moi dificil dar marcha atris e, ademais, marcha
atrds da maneira en que se estd propofiendo por algunhas persoas no debate. Por-
que para poder ter eleccién de se se quere entrar ou non, ¢ pasar d terceira fase,
primeiro hai que estar en disposicion de optar, € nos non estamos ainda en disposi-
cién de optar, porque non temos ningunha posibilidade neste momento ¢ non cum-
prirmos ningtn dos criterios de converxencia, ainda que esteamos preto en todos
eles. Para poder optar, hai primeiro que cumprir uns requisitos de converxencia
que establece o Tratado. E dicir, o Reino Unido estd converxendo e proponéndose,
por suposto, estar af cumprindo tédolos requisitos e logo decidir se lles convén se-
guir adiante ou non. Esa ¢ a maneira de optar. Pédese optar se se estd en condi-
ciéns de facelo, pero o que non se pode € dicir "non sei se convén que entremos ou
non entremos” cando non se ten ningunha posibilidade, como ocorre nestes mo-
mentos. Eu creo que a converxencia nominal esixida polos criterios do Tratado ¢
inexorable e independente da Unién Monetaria. E dicir, pasamos uns anos no noso
pais nos cales, quizais polo auxe econémico de finais dos 80, entramos nunha es-
pecie de espellismo no que todo fa ben e no que todo se resolvia polo crecemento.
Cando veu a recesién en 1993, que foi a mdis grave dos ultimos corenta anos, per-
demos converxencia macroeconémica real e tamén con Europa, € dicir, a nosa
renda per cdpita durante tres anos seguidos medrou menos cd media europea. Te-
mos, pois, que conseguir restablece-los equilibrios macroeconomicos en calquera
caso. A integracion interesa, non sé porque unha Europa integrada vai ser moito
mais forte, vai poder negociar mellor, por exemplo, os tratados internacionais de
comercio, vai ter mais peso especifico na toma de decisions, sendn tamén porque
buscamos alcanza-la media europea en termos de renda per cdpita e, sen embargo,
perdemos xa durante tres anos ese tren. Ademais, temos uns desequilibrios ma-
croeconémicos que reducir en todo caso, haxa Unién Monetaria ou non haxa
Unién Monetaria. Polo tanto, os esforzos de axuste fiscal e monetario tefien que ir
nesa direccién nos proximos anos.

En segundo lugar estd a decision de se se estd mellor féra ou se se estd mellor
dentro, supofiendo que haxa Unién Monetaria ¢, por agora, parece que si a vai ha-
ber. Estd claro, polo menos dende o meu punto de vista, que estar fora ten mdis
risco ca estar dentro, porque estando féra hai que seguir converxendo igual e,
ademais, cun esforzo maior que estando dentro. Vanse encarga-los paises que pen-
san estar dentro, nos proximos meses, de tomar unha decisién sobre as relacions
entre os que estdn fora e os que estdn dentro, 0s in € 0s out. E nese acordo, que se-
ré probablemente este ano, dirase que 0s que estdn féra van ter que seguir conver-
xendo igual.

En dltima instancia, o tema fundamental que se formula con todo isto non € a
converxencia, sendn se paga a pena garda-lo tipo de cambio como un instrumento
de politica econémica e non entrar na Union Monetaria ou non. Ese é o verdadeiro
debate. O debate sobre a converxencia eu creo que non ten ningin sentido: € nece-
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sario e punto. O que si o ten € o debate sobre se se mantén ou non o tipo de cam-
bio. Cambiou moito o estado da cuestién dende hai uns anos ata agora. Cando se
decide mante-la posibilidade de utiliza-lo tipo de cambio como instrumento estase
pensando unicamente en desvalorizalo. Estd claro. Non se fala de aprecialo; filase
da posibilidade de utiliza-lo tipo de cambio para gafiar competitividade cando esta
se perde, € dicir, desvalorizindoo. Eu creo que hoxe, dada a situacién dos merca-
dos, nos cales os movementos de capital son rapidisimos e libres entre tédolos pai-
ses, un pais pequeno ou mediano, como € o espaifiol, é moi dificil pensar que poida
unilateralmente manexa-lo seu tipo de cambio. A maior parte das veces, un pafs
COmo 0 Noso non manexa o seu tipo de cambio senén que o seu tipo de cambio,
que € unha variable relativa, vén determinado fundamentalmente polos move-
mentos ou as relacidéns entre outros tipos de cambio, sobre todo entre as moeda re-
serva —ddlar, marco, ien— que tefien uns efectos indirectos sobre a moeda espa-
fiola, e pola credibilidade da sia politica econémica.

Por iso, creo que as posibilidades dun pais como o noso de manexa-lo seu tipo
de cambio unilateralmente son moi escasas. E vou explicar por qué. Non s6 porque
¢ un pais pequeno ou mediano dentro do contexto, senén tamén porque hoxe en dia
son os mercados financeiros os que realmente determinan os tipos de xuro na eco-
nomia. Os bancos centrais, entre eles o Banco de Espafia, a dnica variable que po-
den manexar € o tipo de xuro do dfa a dia, xa que os tipos de xuro a medio e longo
prazo estan todos determinados polos mercados financeiros. Se un pais decide que
vai mante-la posibilidade de manexa-lo seu tipo de cambio e non entrar na Unién
Monetaria, inmediatamente os mercados len: este pais vai desvalorizar nun mo-
mento determinado, erge hai que pofierlle, de entrada, nunha especie de lista de
paises baixo sospeita e o primeiro que ocorre € que os mercados financeiros lles
impofien a eses paises unha prima de risco pola posibilidade afastada ou préxima
dunha desvalorizacion. E esa prima de risco pagase cara. Pdgase cara porque, no
noso caso, pode chegar a ter ata cinco puntos de diferencial de xuro no bono a dez
anos respecto dos bonos denominados en marcos alemdns, como ocorreu xa hai
uns meses. Un punto de tipo de xuro sobre os tipos correntes de xuro dunha eco-
nomia, por exemplo, como a espaiiola, supén case douscentos mil milléns de pe-
setas de maior servicio de débeda, € dicir, de maior déficit publico, cada ano. E se
multiplicamos por cinco puntos a cifra é xa astronémica: é todo o que nos falta pa-
ra cumprir Maastricht. Polo tanto, convén sopesar que sé o feito de dicir que se
quere seguir utilizando o tipo de cambio e non entrar na UME, impén uns custos a
todos aqueles paises que o queiran manter, tal e como estd hoxe configurado o
mercado mundial de capitais.

O tipo de cambio ¢ unha variable relativa resultante da demanda e da oferta da
moeda nacional e esta depende de cémo os mercados perciban a credibilidade da
politica econémica que se estd levando, mercando ou vendendo mais esa divisa.
Os movementos de capitais a curto prazo, como ocorreu na crise do Sistema Mo-
netario Europeo, vefien determinados, fundamentalmente, pola percepcién dos
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mercados de que un pafs non pode manter por mais tempo as bandas de estabiliza-
cién do tipo de cambio, como era o obxectivo do Sistema Monetario Europeo.

Ademais diso, hoxe non sé vivimos nun mundo de liberdade total de move-
mentos de capital, senén tamén nun mundo no que o paradigma das expectativas
racionais é cada vez maior. Polo tanto, os mercados financeiros descontan hoxe
todo o que prevén que pode pasar no futuro. Co cal, para ganar realmente compe-
titividade variando o tipo de cambio, hai que sorprender 6s mercados. E hoxe son
os mercados os que sorprenden 6s gobernos, porque perciben que un goberno non
esta facendo unha politica econémica, digamos, ortodoxa —o que se percibe como
crible— e, daquela, desvalorizanlle o tipo de cambio. Polo tanto, a maneira de
mante-lo tipo de cambio como instrumento de axuste e utilizalo desvalorizdndoo,
para intentar gafiar competitividade, é moi facil: consiste en non face-las politicas
que fan os demais paises da contorna. Nese momento 08 mercados desvalorizan-
nos. E dicir, non se estd sorprendendo 6s mercados porque xa tomaron a iniciativa
de desvalorizar eles. Por outro lado, tamén existe un alto grao de expectativas ra-
cionais dentro do pafs. Porque antes se desvalorizaba, € dicir, se reducian os sala-
rios reais da poboaci6n asalariada e as rendas reais do resto e con iso gafidbase
competitividade. Niso consiste ganar competitividade xa que se se desvaloriza
temporalmente conséguese reduci-los custos reats, fundamentalmente os salarios,
e, polo tanto, gafiar competitividade porque en termos de moeda estranxeira os
productos e servicios son mdis baratos, co que se poden vender mdis servicios ¢ se
poden exportar mdis bens e, polo tanto, vélvese mellora-la situacién competitiva,
que normalmente se teria desequilibrado por un déficit de conta corrente que che-
ga un momento no que é insostible e obrigaria a desvalorizar.

Sen embargo, hoxe os sindicatos e 0s empresarios estan moito mdis informa-
dos, reaccionan dunha maneira moito méis rdpida e non se deixan, con facilidade,
reducir nin os seus salarios reais, nin os seus beneficios reais. E, ;que fan? Reac-
cionan con toda velocidade intentando aumenta-los empresarios os prezos e 0s sin-
dicatos os salarios. Proba disto é que a rixidez dos salarios reais en Espafa & mais
elevada c4 noutros paises europeos. Existe un pouco de espellismo con isto de que
Espaiia desvalorizou tres veces e non houbo un efecto inflacionista, e € porque a
xente se esquece de que estabamos nunha recesion moi forte. E dicir, que nos mo-
mentos de recesién é moito mais dificil, para os axentes econdémicos e sociais,
reaccionar contra unha perda das sdas rendas reais. Pero, en canto remata o proce-
so recesivo e empeza a medra-la economia, as cousas cambian e volven poder
trasladarlle-los seus aumentos 6s prezos.

Tamén lle custa a un pais manter un tipo de cambio, fixandoo, por exemplo, se
os mercados perciben que é insostible. Tamén se paga un prezo; neste caso, a his-
toria do Sistema Monetario Europeo, do mecanismo de cambio do Sistema Mone-
tario Europeo para ser méis exactos, demostrano. No momento no que se toma a
decisién en Espafia de entrar no mecanismo de cambio do Sistema Monetario Eu-
ropeo, faise xusto despois dunha situacién, decembro do 88, na que hai unha folga
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xeral en Espana, e os gobernantes, nese momento, pensan que se lles vai o pais das
mans, en termos de inflacién e en termos de déficit, e deciden impofier unha disci-
plina externa, ancorando a peseta 6 marco aleman. Sen embargo, as disciplinas
externas, se non hai vontade dentro do pais de realmente facer fronte 6s desequili-
brios, non serven para nada. ;Que pasou? Que se introduciu a peseta no mecanis-
mo de cambios a un tipo de cambio claramente sobrevalorado: 63 pesetas por mar-
co; iso era a mediados do 89. Agora xa € de 85 pesetas por marco. Houbo unha
caida da peseta bastante importante. Pero, ;por que? Porque Espafa continuou
tendo unha inflacién bastante mdis elevada cd dos paises do SME. Habia xa unha
perda de competitividade de varios anos anteriores nos cales as taxas de inflacién
foran moi diferentes, e estaba claro que fa ser moi dificil manter este tipo central
de paridade. E, efectivamente, non durou moito tempo. Os mercados, 6 principio,
creron que Espafia ia ser capaz de reduci-los seus desequilibrios, sobre todo o de-
sequilibrio de inflacién, e poder manter esa paridade. E, paradoxalmente, houbo
enormes entradas de capital porque existia unha credibilidade que gafiara Espafia
mediante esa decision de ancora-la sia moeda respecto do marco. E, paradoxal-
mente, esas grandes entradas de capital fixeron ainda madis dificil 6 Banco de Es-
pafia poder controla-la inflacién. Entramos nun circulo entre virtuoso e vicioso, no
cal o Banco de Espaiia tifia que intervir masivamente para evitar que a peseta se
apreciase en exceso dentro do sistema polas fortes entradas de capital e, d vez, tina
que esterilizar esas entradas de capital para que non se lle fose das mans o control
das dispoiiibilidades liquidas. E para poder esterilizar, tifia que facer grandes ope-
racions de mercado aberto, é dicir, emitir débeda para absorber dispofibilidades
liquidas. E cada vez tifia que subir mdis os tipos de xuros dos instrumentos que
colocaba nos mercados. Como resultado a peseta converteuse na moeda mais forte
dentro do Sistema Monetario Europeo a pesar de estar nunha situacién na que se
mantifian unhas taxas de inflacién diferenciais, a pesar de que os maiores tipos de
xuro estaban aumentando o déficit piblico e, 4 vez, se estaba emitindo cada vez
maior volume de débeda piblica. Finalmente, os mercados salvdronnos da situa-
cidn, porque esa situacion era cada vez madis insostible, e nos desvalorizaron a pe-
seta tres veces. O feito € que houbo o custo de perde-la credibilidade, pero era
unha credibilidade que dende un principio os mercados non tifian porque ter con-
cedido con tanta facilidade.

Vistas as cousas asi, parece, como primeira premisa desta breve explicacion,
que se toda Europa ou unha boa parte de Europa accede 4 terceira fase da Union
Monetaria, decidir quedarse co instrumento do tipo de cambio en solitario ou con
outros paises periféricos non €, na mifia opinién —podo estar equivocado—, unha
opcién Gptima, nin sequera, eu dirfa, "subéptima"”. Polo tanto, é realmente compli-
cada a situacién na que estamos inmersos nestes momentos. E ¢ complicada por-
que, como dixen ¢ principio, o tema da converxencia ¢ ineludible, esteamos ou
non na Unién Europea, entremos ou non entremos. Porque se vai aplicar, ademais,
unha penalizacién no caso de incumprimento que € moi dura xa que no Tratado de
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Maastricht estd moi claro que os fondos de cohesion se van desembolsando de
acordo coa converxencia nominal do pafs. E dicir, se Espafia decide non cumprir
ese pacto de estabilidade ou de converxencia entre o0s in e os out, a Comision pode
decidir non transferir mais do fondo de cohesién ata que non se volva outra vez a
converxencia. Perderanse unhas entradas bastante importantes e necesarias, sobre
todo nuns momentos en que para converxer é case seguro ou probable ou moi pro-
bable que o investimento publico, que é o midis fécil de cortar, se corte nestes anos.
Se, ademais de corta-lo investimento publico varios anos, se reducen tamén as
transferencias europeas, que van dirixidas fundamentalmente a infraestructuras de
capital fisico e humano, cada vez serd peor a situacion. E, ademais, ponse en peri-
go o crecemento a longo prazo. E dicir, o tipo de cambio é unha variable moi difi-
cil de manexar nun mundo de altas expectativas racionais ¢ de movementos de ca-
pital libres, sobre todo para un pais mediano como Espana.

Por iso digo que, na mifia opinién, o que hai que facer € un esforzo para con-
verxer e entrar o antes posible. Iso non significa que haxa que cumprir rigorosa-
mente 0 60% de débeda sobre o PIB ou o 3% de déficit sobre o PIB, pero si ache-
garse o mdis posible a eses valores de referencia. O Tratado de Maastricht, que
estd moi ben pensado, d4 bastante flexibilidade, e a flexibilidade ¢ variada. Primei-
ro, porque no Tratado s6 se fala dos principios xerais: hai que reduci-lo déficit pu-
blico, hai que reduci-la inflacién, hai que manter uns niveis moderados de débeda
publica. E, logo, nos protocolos € onde se fixan os valores de referencia: o 3%, o
60%, etc. Pero nestes matizase: débese cumpri-lo 3% ou reducir durante dous anos
seguidos o déficit e achegarse o mdis posible a ese 3%. Dise igual respecto da dé-
beda: débese cumpri-lo 60% ou ter demostrado que durante dous anos se estivo
reducindo os niveis de débeda e achegdndose 6 valor de referencia. Unha das cou-
sas que mdis me impresionou este ano foi que a Comisién dixo no seu informe que
Irlanda cumpria o requisito de débeda publica sobre o PIB, cando esta alcanzaba o
80% sobre o PIB (nin sequera o 60, nin o 66% como Espafia). Pero € que baixara
do 110 6 80% en tres ou catro anos. Fixera un grande esforzo, que é o que se pide,
que o pais faga un esforzo grande que se achegue a eses valores de referencia.

Ademais, a decisién final vai ser absolutamente politica. Tal e como estd es-
crito o Tratado, primeiro terd que facer un informe o Instituto Monetario Europeo,
que se supén que serd mdis duro, porque o Instituto Monetario Europeo € un cur-
man do Bundesbank, por dicilo dalgunha maneira, e ademais estd tamén localizado
en Francfurt. Logo, haberd un informe da Comision. Os comisarios, 6 fin e 6 cabo,
estdn af, non representando 6s paises membros, pero si nomeados por eles. Faran
que o informe da Comisién non sexa tan duro. Posteriormente, o Consello de Mi-
nistros, no nivel de ministros de Asuntos Exteriores, de acordo con eses dous in-
formes, fard unha proposta por maiorfa cualificada (as maiorias cualificadas estan
neste momento preto do 70% dos votos; polo tanto, tefien que votar a favor para
que non haxa unha minorfa de bloqueo). Esta proposta elevarase 0 Consello de
Ministros no nivel de xefes de estado e de goberno que, despois de escoitaren 6
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Parlamento, que fard tamén un informe analizando a proposta dos ministros, deci-
dird, tamén por maioria cualificada, quén entra e quén non entra na terceira fase da
UME. Polo tanto, a decisién vai ser politica e permitird un grao de negociacién
politica elevado para conseguir formar esas maiorias cualificadas. Eu creo, polo
tanto, que paga a pena o esforzo, que é o que se vai pedir agora: un esforzo im-
portante para achegarse a eses criterios e para poder entrar, despois dunha nego-
ciacion politica que permitird certa flexibilidade.

Hai outro problema engadido que é o seguinte: en abril do ano 98, unha vez que
se cofiezan mdis ou menos as cifras do 97, é cando os dous, o Instituto Monetario
Europeo e a Comisién, farin o informe e é cando o Consello de Ministros de xefes
de estado e de goberno deciden. De acordo co Tratado decidese qué paises entran,
pero non se decide a qué paridades de tipos de cambio entran, que se establecerin
0 31 de decembro de 1998. Polo tanto, hai dende abril ata o 31 de decembro do 98,
€ dicir uns 8 meses, nos cales se sabe qué paises estan dentro pero non se sabe a
qué tipo de cambio van entrar. O Tratado de Maastricht establece que o tipo de
cambio do ecu, € dicir, o seu valor externo o dia 31 de decembro de 1998, ten que
se-lo mesmo que o valor externo do euro o 1 de xaneiro de 1999. Iso significa que
a posibilidade de facer un realifiamento final, que é o que algins estdn esperando,
vai ser imposible. O tnico realinamento posible vai se-lo realifiamento que supofia
que a ponderacién das moedas dentro do ecu cambie, sen que cambie o seu valor
externo. E dicir, que se hai unha desvalorizacién da peseta é porque hai unha apre-
ciacién do marco no sentido contrario, ¢ se hai unha apreciacién do franco francés
¢ porque hai unha depreciacién doutra moeda. E moi importante saber que non vai
haber case marxe de cambia-lo tipo de cambio o 31 de decembro do 98.

Pero hai outro perigo e € o seguinte: pofiamos que un pais entra polos pelos
porque estivo reducindo o seu déficit e a sia débeda piiblica, ainda que non alcan-
zara 0 60, nin o0 3%, e case cumpre en inflacién; pero entra en abril do 98. Os mer-
cados financeiros poden pensar que non vai poder aguantar ata o 31 de decembro
do 98. E daquela poden ataca-la moeda do pais que entrou polos pelos. Nese mo-
mento non haberd un Banco Central Europeo que interveiia repelendo o ataque, xa
que o Banco Central Europeo empeza na terceira fase, € dicir, o 1 de xaneiro do
99. E dicir, os mercados poden intentar descabalgar a algin dos que estea dentro.
As solucions a ese problema poden se-las seguintes: ou ben o dia en que se decide
quén entra, decidese tamén a qué tipos de cambio se entra, ou ben anincianse xa
as paridades que se fixardn o 31 de decembro, ou ben pénense tédolos bancos
centrais europeos de acordo para intervir ilimitadamente en favor da moeda que
sexa atacada. Pero isto non € facil: o Bundesbank estd advertindo continuamente
que non deben entrar senén aqueles que cumpran os criterios rigorosamente e que,
ademais, vaian seguir cumprindoos. E 6 peor o Bundesbank négase a intervir en
favor do que non cumpriu ainda que entrara. Nese caso, o pais baixo unha sospeita
tras un ataque especulativo, pode deixar de cumprir un dos criterios claramente
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establecidos no Tratado de Maastricht, que é o de que hai que mante-lo tipo de
cambio dentro das bandas normais durante dous anos antes da entrada.

Polo tanto, o camifio non € de rosas, nin moito menos, ainda despois de ter en-
trado. E un camifio con dificultades no cal haberd que entrar a un tipo de cambio
que non se vai poder cambiar nun realifiamento final, nada mdis que marxinal-
mente. Polo tanto, a Unién Monetaria non € que sexa unha panacea, nin moito me-
nos, senén que é a menos mala das opciéns que hai. As opciéns que temos, se hai
unha Unién Monetaria —que € o que creo—, son: quedarnos fora sen converxer,
quedarnos féra converxendo ou entrar. Ben, pois desas tres opcidns eu creo que a
que €, a longo prazo, mellor € a terceira: entrar.

Finalmente, suscitase o problema mdis tedrico, pero que pode ser tamén real, de
futuro, que é que unha vez dentro qué pode pasar cun pais cOmo 0 noso se sofre
perdas de competitividade, polo que chamdmo-los economistas choques asimétri-
cos: é dicir, por sufrir unha perda de competitividade que afecte s6 a ese pais e non
6s demais pafses europeos. Hai que ter en conta que estes procesos de integracién
econémica ¢ monetaria provocan dias tendencias: unha, que os paises tendan a
estar cada vez mdis especializados naquilo no que poden competir mellor, € dicir,
que haxa efectos de especializacién moi grandes. Outra que haxa efectos de aglo-
meracién moi grandes, é dicir, que tenda a haber (como as economias de escala
tenden a ter cada vez un peso maior nun mercado totalmente integrado) unha
aglomeracion de certas produceions en certos paises a expensas doutros. E dicir,
os paises ou as rexions tenderdn a especializarse cada vez miis e daquela faranse
mais proclives a que un choque afecte a un s6 pais ou rexién e non 0s demais, co-
mo ocorreu agora en Estados Unidos —que € unha uni6n econémica e monetaria
de cen anos— e que afectou s6 a Massachusetts. En Estados Unidos a especializa-
cién é altisima. Florida estd especializado no turismo e no ocio e en certas produc-
ciéns agricolas: parécese moito a Espafa nese sentido. Massachusetts estd moi es-
pecializado na industria de defensa. ;Que lle pasou? Que coa fin da guerra fria,
coa fin dos problemas cos paises do centro e do leste de Europa, coa pacificacion
xeral en todo o mundo e a menor tensién, o Pentdgono e o Ministerio de Defensa
deixaron de comprar nas cantidades que estaban previstas e daquela Massachusetts
sufriu un choque porque non tivo compradores para a sia produccion. A solucién
I6xica para este Estado serfa desvaloriza-lo tipo de cambio para poder recuperar un
pouco de competitividade e intentar competir, non s6 dentro dos Estados Unidos
senén fora dos Estados Unidos con outros paises. Isto non € posible porque existe
unha moeda tinica, que € o ddlar.

Agora ben, existen uns sistemas, que en Estados Unidos estidn xa claramente
establecidos e que son fundamentais para poder sobrevivir a eses choques asimé-
tricos, que son unha alta mobilidade da man de obra e o que se chama "federalis-
mo fiscal". En Massachusetts, ;que ocorreu?: que, ou ben os traballadores tiveron
que aceptar reducciéns moi importantes dos seus salarios reais para poder ser mais
competitivos ou, se non as aceptaron, tiveron que aumenta-lo seu nivel de desem-
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prego ou tiveron que emigrar a outras zonas de Estados Unidos que estdn en auxe
neste momento, mentres Massachusetts estd en recesién. En Europa, pola contra,
non houbo mobilidade da man de obra nos ltimos dez anos. S6 houbo un pouco
entre Irlanda e o Reino Unido e no resto de Europa nada. Un choque asimétrico en
Espaiia € posible, porque Espaiia ten un peso do turismo e do ocio no seu PIB moi
grande, e pode sufrir unha explosion salarial ou (e estou falando sempre hipoteti-
camente) unha explosién do terrorismo que faga que os turistas deixen de vir a Es-
pafa. Ante esta situacion, para volver gafiar competitividade e atraer de novo 6 tu-
rismo, teriase que desvalorizar temporalmente o tipo de cambio (o que non se pode
facer cunha moeda tnica) ou reduci-los salarios reais ou ter mdis paro ou maior
emigracién. E iso en Europa, e especialmente en Espaiia, é mais dificil ca en Esta-
dos Unidos porque hai maior rixidez salarial e menos mobilidade da man de obra
e, sobre todo, hai moito desemprego. Por iso son tan necesarias as reformas es-
tructurais en Europa, porque hai que conseguir que os mercados sexan madis flexi-
bles, e falo dos mercados de productos, de servicios e de factores de produccién,
incluido o laboral.

Ante unha eventualidade como esta existe ademais en paises como os Estados
Unidos, Canadd e Australia, o federalismo fiscal, que consiste en que no momento
no que hai un choque asimétrico nun estado, nunha provincia ou nunha rexion, o
orzamento federal, que controla a maior parte do imposto sobre a renda, a maior
parte por non dicir case todo, o subsidio de desemprego e a maior parte das trans-
ferencias temporais de continxencia, actia minorando ese choque. O entrar
Massachusetts en recesion, paga menos impostos sobre a renda, recibe madis trans-
ferencias de desemprego e, ademais, recibe maiores transferencias compensatorias
de capital a curto e medio prazo, co cal se lle fai menos duro ese axuste que ten
que levar a cabo para poder outra vez mellora-la sda situacién. Os célculos que se
fixeron demostran que, de cada dolar que cae, a renda de Massachusetts paga me-
nos impostos e recibe mdis transferencias por valor de 30 ou incluso 40 centavos
por délar perdido. En Europa non hai un orzamento federal e o orzamento comu-
nitario, o orzamento da Unién Europea, ¢ moi pequeno. En Estados Unidos o or-
zamento federal é case o 50% do orzamento total do pais. En Europa o orzamento
europeo é o 3% do orzamento total de tédolos paises europeos, daquela as posibi-
lidades, dende Bruxelas, de facer federalismo fiscal para axudar a un pais ou a
unha rexién nunha situacién dificil son moi pequenas. E dicir, os maiores proble-
mas que se poden presentar nunha unién monetaria son posteriores pola dificultade
que ten Europa a medio prazo de aumenta-la stia mobilidade da man de obra, de
reduci-los salarios reais e de facer federalismo fiscal. E nese sentido hai moitos
economistas que din que € mellor facer s6 unha Unién Monetaria cos paises que
realmente representan unha drea monetaria 6ptima, € dicir, a zona do marco e non
admitir outros paises que, coas sdas diferentes estructuras productivas ou cos seus
grandes desequilibrios reais, non cumpren as condiciéns dunha drea monetaria op-
tima, como € o caso de Espaiia ou Italia.
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E é ai onde eu creo que a discusién, o debate sobre a moeda tinica, € mais im-
portante. E dicir, que eu ligaria os argumentos de entrar ou non entrar cos argu-
mentos da postentrada. Claro, na postentrada as decisions terdn que tomarse por
maiorias importantes e haberd que, unha vez dentro, intentar presionar € conseguir
que haxa maior federalismo fiscal en Europa, e conseguir, dalgunha maneira, que
os mercados se liberalicen de tal xeito que haxa maior mobilidade dos factores de
produccién dentro de Europa, especialmente de man de obra e de tecnoloxia (xa
que de capital xa a hai). E dicir, o federalismo fiscal axudarfa a que o choque por
perda de competitividade sexa menos traumatico, igual que antes da moeda tnica a
desvalorizacién cumpria este cometido. .

Eu porfa nun lado estes aspectos, que considero que son parte importante do
debate futuro sobre a Unién Monetaria, fronte a moitos argumentos que se estdn
dando hoxe, que tefien moito que ver co "curtopracismo", coa converxencia e coa
posibilidade de realifia-lo tipo de cambio. Eu dou por sentado que a utilizacién do
tipo de cambio, tal e como dixen 6 principio, é cada vez mdis dificil para un pais
coma o noso dentro e féra da Unién Monetaria. E que, polo tanto, o que hai que
intentar é conseguir que en Europa se avance (como no caso dos Estados Unidos e
doutras dreas monetarias 6ptimas de tamano similar 6 de Europa, como a de Cana-
da) no camifio ese de buscar vias que faciliten o axuste fronte a situaciéns de cho-
ques asimétricos. Naturalmente, eses choques asimétricos, neste momento, na
Unién Europea non se ven tan claros, porque ainda non hai unha grande especiali-
zacién dentro de Europa e porque o comercio entre 0s paises membros € funda-
mentalmente intraindustrial (mdis do 50%) e non interindustrial, e iso, natural-
mente, facilita que os choques asimétricos, en principio, tefian menores posibilida-
des de ocorrer. Penso que, dadas as circunstancias, non é que vaiamos coa Unién
Monetaria a unha situacién na que todo van ser beneficios, nin moito menos. Ta-
mén vai ter custos importantes. Pero penso que as opcidns que ten o noso pafs son
minimas e que debemos intentar engacha-lo tren da primeira velocidade e, despois,
intentar, dentro de Europa, da Unién Monetaria, conseguir que haxa sistemas rapi-
dos e eficientes para soporta-las posibilidades de choques asimétricos que poidan
presentarse no noso pais.
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