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A politica econémica de tédolos paises da Unién Europea estd nestes momen-
tos impregnada, senén completamente empapada, da sindrome de converxencia
que, afortunadamente, impulsa cara a unha politica econémica bastante conve-
niente para o futuro econémico de Europa.

O que se chama converxencia redicese en realidade a cumprir certas condi-
cions en canto a inflacién, déficit piblico e tipos de xuros que, segundo os exper-
tos que os implantaron, serian o sinal de que a unién monetaria € posible.

Coémpre dicir que homoxeneiza-la inflacién, en principio nos niveis mdis
baixos, e controla-los déficit do sector piiblico, que aumentaron demasiado no pa-
sado, € unha politica econémica acertada con unién monetaria ou sen ela.

A ultima condicién, a que se refire 6s tipos de xuros, €, na mifia opinién, ocio-
sa. En efecto, dar unha marxe de dous puntos de diferencia nos tipos de xuros dos
paises que cumpren as outras condiciéns nun ambiente de liberdade de movemen-
tos de capitais ¢ un pouco initil, xa que os mercados se han encargar de face-la ar-
bitraxe e sup6n pofier unha albarda sobre a albarda das outras condiciéns. Se estas
se cumpren € o pais € seleccionado para incluirse na Union Monetaria Europea, os
tipos de xuros vanse igualar de todas todas pola arbitraxe dos mercados.

En todo caso, e sé con esas condicions bdsicas, preténdese implantar en todos
ou en varios paises da Unién Europea unha moeda que terd o valor dun ecu pero
que non se chamard ecu, senén euro. Desa moeda, segundo parece, emitiranse sete
billetes distintos de 5 a 500 unidades e cufiaranse céntimos, que se llamarén en to-
do o dmbito do euro "cents".

Naturalmente, cando se emitan os billetes os problemas que xurdiran ata da-
quela estardn resoltos e os que poidan xurdir nese momento seran os que atraian a
atencion dos analistas.

Para comezar cos primeiros temos que adiantar que o establecemento dunha
moeda fiduciaria tinica en paises con distintos poderes politicos é unha novidade
histérica. Como € ben sabido, a emisién de moeda foi sempre privilexio do poder
real e, mdis tarde, do poder politico, especialmente cando a emisién de moeda non
estivo, ou o estivo moi superficialmente, relacionada con patréns metélicos.

Polo tanto, nas tltimas décadas a moeda emitiu unha un sé banco que, a sia
vez, foi banco de banqueiros nun sé sistema xuridico e impositivo e, polo tanto,
cun s6 sistema orzamentario de ingresos e gastos.
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Por suposto, nos espacios econémicos nos que existe moeda tinica, non existen
trabas ¢ movemento de mercadorias (na Unién Europea quedan ainda residuos non
insignificantes), nin 6s movementos de capitais e de persoas e outros factores de
produccién. E certo que nos movementos de capitais as que quedan son barreiras
insignificantes, pero nos movementos de persoas existen dificultades serias e non é
a menor a das diferencias culturais.

Segundo os estudiosos do tema, para que ningunha zona fose desfavorecida
pola introduccidén dunha moeda tinica nun espacio econémico relativamente hete-
roxéneo seria necesario un orzamento central reequilibrador de considerable mag-
nitude. Este non € o caso do actual orzamento da Unién Europea.

Polo tanto, atopdmonos nunha situacién na que non hai unidade politica, non
existe uniformidade econémica e non hai mobilidade total de factores de produc-
cién no espacio econdémico no que se quere implantar unha moeda tnica cunha soa
instituciéon que controlard a sia cantidade, pero con distintos poderes politicos que
s6 se limitardn por acordos entre eles.

Como xa € comtn na Unién Europea, a independencia do banco emisor do po-
der politico provocard que os gobernos e os orzamentos poidan continua-lo seu
funcionamento sen que iso lle afecte 6 proceso de creacién de difieiro e 6 mante-
mento do seu valor, que serian os cometidos do Banco Central Europeo, sucesor
do actual Instituto Monetario Europeo (IME).

Esta estructura ofrece algunhas carencias que non ignoran responsables do IME
e os mdis preocupados polo futuro entre os presidentes ¢ os altos cargos dos ban-
cos centrais dos paises candidatos 4 moeda tinica.

Mentres, e a pesar destas consideracions, ¢ niicleo central da Unién Europea, €
dicir, Francia e Alemana, estd decidido a acomete-lo proceso de formacién da
moeda dnica nos prazos previstos e sen mais dilaciéns por razéns que son, d vez,
politicas e econémicas.

As razdns econdémicas son claras. Cun grao de apertura como o actual na
Unién Europea, a ortodoxia monetaria que pretenden segui-los paises centrais ten
consecuencias graves sobre a sda taxa de actividade econémica cando outros pai-
ses utilizan, forzados ou non polos mercados, o tipo de cambio como variable da
politica econdmica. As saidas do Sistema Monetario Europeo de Italia e de Ingla-
terra e as desvalorizacions de Espaiia e de Portugal no trienio 1992-1994 puxeran
de manifesto os riscos da situacién actual.

Dende o punto de vista politico, os mdis europeistas dos lideres actuais pensan
que a heterodoxia dunha moeda tinica sen poder politico é un bo comezo para uni-
ficar dalgunha maneira ese poder politico a través das esixencias de funciona-
mento da moeda tnica. Doutra maneira a integracion politica poderiase posponer
sine die. Mdis vale poiie-lo carro diante dos bois ca non xunguilos de ningunha
maneira e que sigan pastando.

Nestes dias estase aprobando o chamado "pacto de estabilidade" que non € mais
¢6 compromiso dos paises que pretenden formar parte da Unién Europea de conti-
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nuar reducindo os seus déficit ata cifras insignificantes cando estean dentro da
Unién Monetaria Europea, ou, 0 que é o mesmo, que acepten unha limitacién na
sia soberania. Hai dias bandas que non chegan 6 acordo total, unha que quere un
compromiso moi estricto e outra, a da maioria, que di que O compromiso serd
maior a medida que sexa necesario e, polo de agora, non o é, Estamos, pois, no "xa
veremos'".

Da andlise que fixo a Comisién de Bruxelas o pasado mes de novembro dedii-
cese que hai un gran nimero de paises da Unién Europea que poderian acceder
dende o primeiro momento 4@ moeda tnica. Os periodistas chaméronlle de contado
6 informe o do "aprobado xeral".

En realidade, agds Grecia o resto dos paises poderian acceder dende o primeiro
momento. Por outra parte, Gran Bretafia reservouse, no seu momento, o dereito de
pospoiie-la stia entrada ata que puidese observar cémo funcionaba o euro un par de
anos. Polo tanto, poderia pensarse nun primeiro nicleo de trece paises co euro co-
mo moeda a principios de 1999,

Os responsables monetarios alporizdronse todos xa que ainda hai moitos pro-
blemas técnicos que resolver e multiplicalos por trece pode ser demasiado. Ade-
mais pensan, con razén, que os esforzos de ortodoxia feitos a dltima hora son mais
dificiles de manter, xa que non se lles advertiu 6s cidadans que as restricciéns or-
zamentarias deberdn continuar ou incrementarse no futuro e que non son unha
proba pasaxeira para acceder  "paraiso" do euro.

Moi preto de nés, os italianos van votar un imposto especial para alcanza-lo dé-
ficit do 3% do PIB, e en Espaiia se conxela o soldo dos funcionarios co mesmo fin.
Ningunha das medidas pode prolongarse e, polo tanto, o pacto de estabilidade ten
que ter outras bases. Tanto Francia como Irlanda tamén tefien incluidos nos seus
orzamentos unha dose non pequena de "imaxinacién contable".

O éxito final dun euro de moitos sé pode vir dunha boa dose de mando politico
dende o "nicleo duro", que pode non ser ben acollida en bastantes paises e unha
excelente conxuntura de bastante duracién, xa que o crecemento do PIB todo o
amafa.

Entrementres, os esforzos dos paises por conte-la sia inflacién e o seu déficit
estdn producindo tremendos efectos sobre os mercados de capitais. O déficit me-
dio baixard en 1996 arredor do 1% do PIB comunitario, é dicir, preto de 80.000
milléns de ddlares. Como o aforro financeiro non deixa de medrar na Europa dos
quince, a carencia destes titulos estd provocando unha avidez por calquera tipo de
titulo que fai baixa-los tipos de xuros e fai aumenta-las cotizaciéns das bolsas.
Como, ademais, durante o ano préximo serd maior a reduccién, seguramente de
1,5 puntos do PIB, o excedente de aforro vaise facer mdis patente. A transforma-
cién de Europa, dunha zona que absorbe aforro financeiro nunha de prestamistas
do resto do mundo, xa esta ante os nosos ollos.

Por outra parte, as taxas de inflacién tan baixas non se lembran en Europa den-
de antes da Segunda Guerra Mundial e con mdis seguridade da Primeira Guerra,
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facendo que o déficit acumulado polos gobernos se converta nunha pesada lousa a
non ser que o alivie un crecemento do PIB substancialmente maior dé habitual nos
tltimos anos.

A reduccién do gasto, pola sda parte, estd a deprimi-lo crecemento en paises
nos que a economia controlada polo estado supon preto do 50% do PIB. Este € un
dato esencial: se non se logra unha reactivacién da parte privada da economia a
través da liberalizacion dos sistemas, a reduccién continua do gasto non permitird
mellora-la actividade da economia privada. E se o PIB non medra bastante mais,
os problemas que se lles van presentar 0s paises son susceptibles de conmociona-
-la Unién Monetaria Europea nun proceso totalmente imprevisible na actualidade.

De tédalas maneiras hai que confiar na sorte e no bo sentido dos cidadéns e dos

politicos europeos.
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