Conferencia del
Gobernador

del Banco de Espana,
Luis Angel Rojo,

en la clausura de las
XXIII Jornadas

de Mercado Monetario

Quisiera, en primer lugar, agradecer a Inter -
money y a su equipo directivo la amabilidad de
invitarme, una vez mas, a pronunciar la confe-
rencia de clausura de estas Jornadas.

En su vigesimotercera edicion, las Jornadas
de Mercado Monetario han centrado su aten-
cién en los problemas de la Unidbn Monetaria y
han conseguido, para ello, la participacién de
un conjunto de muy destacados conferencian-
tes espafoles y extranjeros. Me parece ade-
cuado, por tanto, ajustarme a ese tema central
en mi intervencion. Lo haré procurando, por
una parte, no incidir en aspectos que hayan
sido presumiblemente tratados con algun deta-
lle por quienes me han precedido en el uso de
la palabra; y procuraré, por otra parte, no repe-
tirme en exceso, de modo que eludiré detener-
me en puntos sobre los que he expresado reite-
radamente mi opinién en mis anteriores inter-
venciones publicas sobre el tema de la Unién
Monetaria.

1

Como cabia esperar, a medida que se acer-
can las fechas definitivas para la selecciéon de
los paises que habran de integrarse, en su
caso, en la Unién Monetaria el 1 de enero de
1999, aumentan las voces que expresan dudas
y vacilaciones sobre el proyecto y sobre su rit-
mo temporal. Al fin y al cabo, la primavera del
afio 1998, momento en que se procedera a la
seleccion inicial mediante la aplicacion e inter-
pretacion de los criterios de convergencia, esta,
por asi decirlo, a la vuelta de la esquina; y las
cifras que basaran la aplicacién de esos cri-
terios seran las correspondientes al afio actual
—parcialmente, para el criterio de estabilidad
cambiaria— y al afio 1997 para todos ellos. Las
fechas se nos echan encima, y las incertidum-
bres se ven alimentadas, primero, por la resis-
tencia que los voluminosos déficit publicos han
venido mostrando a su reduccién y, después,
por el notorio debilitamiento que han registrado,
en mayor o menor medida, las tasas de expan-
sion de la generalidad de las economias de la
Unién Europea desde mediados del afio pasa-
do. No es de extrafiar que en estas circunstan-
cias se escuchen, con frecuencia, las opiniones
de quienes, preocupados por la posibilidad de
gue este o0 aquel pais 0 un ndmero considera-
ble de paises del area no puedan cumplir los
criterios de convergencia en las fechas previs-
tas, sugieren una relajacion en la interpretacion
de esos criterios o un retraso en la puesta en
marcha del proyecto. Y tampoco puede extra-
flar que, junto a esas opiniones nacidas de la
incertidumbre, se expresen otras, fundadas en
un mayor escepticismo, que advierten sobre los
efectos divisivos que la realizacion del proyecto

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / MAYO 1996



CONFERENCIA DEL GOBERNADOR DEL BANCO DE ESPANA EN LA CLAUSURA DE LAS XXIIl JORNADAS DE MERCADO

MONETARIO

podria tener para los paises de la Unién Europea
0 sobre los riesgos que correrian los paises que
se incorporasen prematuramente a la Unién Mo-
netaria.

No cabe excluir, desde luego, que la evolu-
cién de las economias europeas continle tra-
yéndonos malas noticias en los proximos me-
ses, que la recuperacion esperada para la
segunda parte de este afio y para 1997 no se
registre y que todo ello lleve a una dificultad
adicional generalizada para el cumplimiento de
los criterios fiscales de convergencia y para la
seleccién de un nimero suficiente de paises en
las fechas previstas. Esta es, sin embargo, una
posibilidad incierta frente a la que hay que des-
tacar la firme voluntad politica que contintdan
mostrando los principales paises responsables
del proyecto de desarrollar este al ritmo conve-
nido, incluyendo la disposicion a adoptar refor-
mas nacionales importantes para conseguirlo.
La inversion politica realizada en el tema es
muy grande. En medio de la incertidumbre, la
probabilidad de que el proyecto se lleve adelan-
te en los plazos acordados es aun dominante.
Seria, por consiguiente, una irresponsabilidad,
en mi opinién, que un pais como Espafia apos-
tase, hoy, por un retraso en el esquema tempo-
ral programado.

Tampoco parece razonable esperar una re-
lajaciéon importante en la aplicacién de los crite-
rios de convergencia a la seleccién de paises.
Es cierto que dichos criterios —especialmente,
los de caracter fiscal— contienen margenes de
interpretacién, que esos margenes se veran
afectados por consideraciones politicas y que
estas, a su vez, no dejaran de expresar el de-
seo de constituir la Unién Monetaria con un nu-
mero elevado de paises en las fechas previs-
tas. El Profesor De Grauwe, que esta hoy con
nosotros, viene insistiendo, desde hace tiempo,
en que los criterios de convergencia, tal y como
han sido disefiados, no son necesarios ni sufi-
cientes para el éxito de la Unibn Monetaria y en
que este quedaria mejor asegurado mediante
un reforzamiento de las instituciones moneta-
rias de la Unidn. El componente de verdad que
hay, sin duda, en este modo de ver las cosas
podria servir de base, en la seleccion de pai-
ses, para moderar el énfasis en el cumplimiento
de los criterios a cambio de reforzar los facto-
res conducentes a la estabilidad dentro de la
Union Monetaria. El hecho es, sin embargo,
que todo el proyecto de aproximacioén a la
Unién Monetaria se ha basado en los criterios
de convergencia; y que, por consiguiente, un
relajamiento significativo en la interpretacion de
dichos criterios a la hora de seleccionar los pai-
ses podria dafiar seriamente la credibilidad de
la Unién. No creo, en definitiva, que un pais de-
seoso de incorporarse a la Unién Monetaria

deba graduar su politica de convergencia sobre
el supuesto de que, en el Gltimo momento, los
criterios de selecciéon vayan a aplicarse con
laxitud.

He expresado ya estos puntos de vista en
numerosas ocasiones, asi que no me detendré
mas en ellos. Supondré, a partir de ahora, que los
distintos paises del area han hecho lo que han
podido o lo que han querido por incorporarse a
la Union Monetaria y que esta se ha constituido
en las fechas previstas, incorporando unos pai-
ses y dejando fuera otros, bien porque estos Ul-
timos no hayan logrado pasar los criterios de
seleccién, bien porque, habiendo podido hacer-
lo, hayan optado por quedarse al margen del
proyecto. Dentro de estos supuestos, pasaré a
desarrollar los temas que van a constituir el nd-
cleo de mi intervenciéon. Primero examinaré al-
gunos aspectos de los problemas de estabili-
dad que habran de afrontar los paises incorpo-
rados a la Union Monetaria; después, me referi-
ré a los problemas que plantea la relacion entre
los paises de la Union Monetaria y los paises
que hayan quedado fuera de la misma. Debo
aclarar, desde ahora, que se trata de proble-
mas que alun estan siendo discutidos en el
seno de la Unién Europea y para los que no se
ha llegado todavia a soluciones y acuerdos. Mi
intencién es exponerlos como temas de reflexion
que ayuden a formarse una opinién sobre la to-
talidad del proyecto de la Union Monetaria y
gue iluminen, al mismo tiempo, los problemas
planteados en la seleccion de paises y la situa-
cién en que se encontraran los que, aspirando
a ser miembros de la Union, no lo hayan conse-
guido en el momento inicial.

2

En el marco de los supuestos que he indica-
do, la etapa interina, comprendida entre el mo-
mento en el que se anuncie el resultado final de
la seleccion de paises —decidida por el Consejo
Europeo sobre la base de las recomendaciones
del Consejo de Ministros, teniendo en cuenta
los informes de la Comisién y del IME y el dic-
tamen emitido por el Parlamento Europeo—y
la fecha de constitucién de la Unién Monetaria
—fijada por el reciente Consejo Europeo de
Madrid para el 1 de enero de 1999—, sera un
periodo dificil. En efecto, en un lapso de tiempo
probablemente no superior a ocho meses seréa
preciso ultimar los arreglos legales, institucio-
nales y operativos necesarios para que el Ban-
co Central Europeo pueda iniciar la politica mo-
netaria comun, expresada en euros, desde el
comienzo de la tercera fase; y, lo que es mas
importante, los mercados reaccionaran ante el
resultado de la seleccion realizada. Por una
parte, se moveran inducidos por sus expectati-
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vas sobre los tipos irrevocables de conversion
entre las monedas de los paises seleccionados
y el euro que habran de regir a partir del 1 de
enero de 1999; los mercados pueden no excluir
la posibilidad de ajustes de ultima hora hasta
gue esos tipos de conversidn sean definitiva-
mente adoptados y anunciados. Por otra parte,
los mercados reaccionaran respecto de las mo-
nedas y los valores de los paises que hayan
guedado al margen de la Unién, discriminando
entre quienes hayan optado por la autoexclu-
sion a pesar de cumplir las condiciones de ac-
ceso y quienes hayan sido excluidos por no
cumplirlas. Dentro de este Ultimo grupo, el tra-
tamiento que cada pais reciba de los mercados
dependerd, naturalmente, de la probabilidad
apreciada de su acceso a la Unién en un futuro
cercano, es decir, del grado de éxito de sus po-
liticas de convergencia hasta el momento de la
seleccion de paises y de la apreciacion por los
mercados de su disposicién a continuar sus es-
fuerzos en un sentido estabilizador. No hace
falta decir que el castigo, menor o mayor, de
los mercados a los paises excluidos actuara en
un sentido devaluatorio sobre sus monedas y
alcista sobre sus tipos de interés y afectara ne-
gativamente al esfuerzo por reducir la tasa de
inflacién y mejorar las condiciones fiscales. Di-
cho de otro modo, el castigo de los mercados
tendera a perturbar los procesos de convergen-
ciay a alentar los factores de divergencia de
los paises excluidos.

Dejemos atras la etapa interina y avance-
mos ahora hasta el 1 de enero de 1999, fecha
de constitucién definitiva de la Unidon Monetaria
y punto de partida de la tercera y Ultima fase
del desarrollo del proyecto, que aln contiene,
sin embargo, en sus primeros afios, un periodo
de transicion. En el momento inicial de esta ter-
cera fase entraran en vigor los tipos de conver-
sion a los que quedaran irrevocablemente liga-
das las monedas respectivas de los Estados
miembros de la Unién Monetaria, asi como el
tipo fijo irrevocable al cual el euro sustituira a
dichas monedas; el euro adquirira, en esa mis-
ma fecha —como dice el texto del Tratado de la
Unidon—, el caracter de «<moneda en sentido
propio», aunque coexistira con las respectivas
monedas nacionales durante algin tiempo; en
fin, el Banco Central Europeo comenzara inme-
diatamente a ejercer sus competencias e inicia-
ra, especialmente, el desarrollo de la politica
monetaria comun expresada en euros. En el
momento final de la etapa de transicion de la
tercera fase, el euro habra sustituido plenamen-
te a las monedas nacionales del area; solo los
billetes denominados en euros tendran la con-
dicion de dinero de curso legal; los denomina-
dos en las antiguas unidades monetarias nacio-
nales que aun no hayan sido canjeados perde-
ran tal condicién, aunque podran ser presenta-

dos al canje en los bancos centrales nacionales
sin limite de tiempo y podran ser utilizados en
las transacciones corrientes siempre y cuando
los acepten los perceptores de los pagos. En
definitiva, en el momento final de la etapa de
transicion de la tercera fase, la Unidon Monetaria
sera una realidad plena.

Permitanme que destaque, ahora, algunos
rasgos basicos de los primeros afios de esta
tercera fase, que son importantes para lo que
quiero subrayar a continuacion.

Los primeros tres afios y medio, aproxima-
damente, de la tercera fase constituyen —como
decia— una etapa de transicién que se subdivi-
de en dos periodos a los que voy a denominar,
para abreviar, fase 3-1 y fase 3-2, respectiva-
mente. La fase 3-1, que se inicia el 1 de enero
de 1999, tendra una duracion de dos y medio a
tres afios; la fase 3-2 tendra una duracion pre-
vista de seis meses. El rasgo caracteristico de
la fase 3-1 es que, en ella, coexistiran el euro y
las monedas nacionales y solo los billetes ex-
presados en estas Ultimas —que seran los Uni-
cos que circulen— tendran la condicion de di-
nero de curso legal, pues adn no se habra ini-
ciado su sustitucién por billetes denominados
en euros. Esa sustitucidn es el contenido carac-
teristico de la fase 3-2.

Esto significa que, en la fase 3-1 —que es el
periodo en el que quiero centrar mi atencion—,
el Sistema Europeo de Bancos Centrales, es
decir, el Banco Central Europeo y los Bancos
Centrales Nacionales de los paises miembros
de la Unidn Monetaria iniciaran el desarrollo de
la politica monetaria comin mediante operacio-
nes que, como las que practiquen en los mer-
cados de cambios, estaran denominadas en
euros. Los Bancos Centrales Nacionales ofre-
ceran, sin embargo, facilidades de conversion
que permitan redenominar las cantidades ex-
presadas en euros en cantidades expresadas
en las correspondientes monedas nacionales a
las entidades con las que operen por tales con-
ceptos. Estas entidades podran, por tanto, con-
tinuar operando en moneda nacional, si asi lo
desean, a efectos de su propia contabilidad.
Hay que prever que la denominacidén de las
transacciones en euros tenderd a propagarse
voluntariamente desde el mercado interbanca-
rio hacia los productos y transacciones de las
entidades bancarias y hacia los distintos seg-
mentos de los mercados de dinero y de capita-
les. El principio basico, durante la transicion, es
gue los agentes privados no podran ser obliga-
dos a utilizar el euro en sus transacciones ni se
les podra impedir que los utilicen si asi lo desean.
Solo a la hora de tener que realizar pagos en
dinero de curso legal durante la fase 3-1 sera
insustituible el dinero expresado en unidades
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nacionales, puesto que el expresado en euros
no habré entrado todavia en circulacién. En
cuanto a los Gobiernos, comenzaran a emitir
su deuda publica denominada en euros en la
fase 3-1; pero, aunque podran aceptar ingre-
sos expresados en euros de modo discrecio-
nal en esta etapa, solo estaran obligados a
pasar a euros la totalidad de sus ingresos y
sus pagos en algun momento de la fase 3-2,
cuando esté suficientemente avanzado el pro-
ceso de sustitucion de los billetes y las mone-
das nacionales por los billetes y monedas de-
nominados en euros.

La fase 3-1 es, en definitiva, una etapa de
coexistencia de monedas. Y es también una
etapa de duracién muy larga, porque tres afios
son casi una eternidad en cuestiones moneta-
rias. Este es, sin embargo, el plazo que necesi-
tan las fabricas de moneda para producir la
gran masa de billetes y moneda metélica, de-
nominada en euros, que habra de sustituir a los
billetes y monedas nacionales durante los seis
meses de la fase 3-2.

Ahora bien, un periodo considerablemente
largo de coexistencia de monedas no esta
exento de riesgos para la Unidon Monetaria y
para los paises a ella incorporados. Tanto el
euro como las monedas nacionales podran
ser utilizados, durante el periodo, como uni-
dades de cuenta y como medios de pago;
«seran —en palabras del Consejo Europeo—
expresiones diferentes de lo que es, econémi-
canente, la misma moneda». Pero ese vinculo
economico, referido a los tipos de conversion
irrevocablemente adoptados, podria ser puesto
a prueba por los mercados si estos comenza-
ran a sospechar que uno u otro pais podria
abandonar la Union, antes de la sustitucion ple-
na de las monedas, bien porque encontrase de-
masiado dura su permanencia en la Union, bien
porque juzgase que esta esta proporcionando
una estabilidad monetaria inferior a la espera-
da. En tal caso, la aparicién de premios y des-
cuentos entre monedas, respecto de los tipos
de conversion acordados, e intensos desplaza-
mientos del puablico de unas a otras podrian ge-
nerar graves problemas.

Estos riesgos pueden reducirse —y, desea-
blemente, eliminarse— con una legislacién co-
munitaria adecuada que haga que el vinculo
entre el euro y las monedas nacionales sea no
solo econdémico, sino también legal, es decir,
gue transforme la irrevocabilidad de los tipos de
conversion en una equivalencia legalmente exi-
gible. Se trataria, en definitiva, de que la legis-
lacién comunitaria asegurase que cualesquiera
tipos de conversion distintos de los oficiales no
pudieran beneficiarse de la posibilidad de ser
exigidos recurriendo a la autoridad de los Esta-

dos y, en particular, a través de los tribunales.
Dicho de otro modo, se trataria de que no
existieran acciones legales para exigir tipos de
conversion distintos de los oficiales entre el
euro y las monedas de los paises participan-
tes o entre estas Ultimas —excepto, natural-
mente, que tales tipos de conversion hubieran
sido convenidos antes de la adopcion oficial
de los tipos de conversion irrevocablemente fi-
jos—. La forma mas idénea de conseguir tal
objetivo esta aln en proceso de estudio en
manos de los juristas. Hay quienes entienden
gue lo mas adecuado seria que la legislacion
comunitaria definiese el euro como la moneda
comun a todos los paises de la Uni6bn Moneta-
ria y las monedas nacionales respectivas fue-
ran definidas como simples expresiones distin-
tas de esa moneda comun legalmente Unica.
En tal caso, la relacion entre cualquier mone-
da nacional del area y el euro seria similar a la
existente, por ejemplo, entre el chelin inglés y
la libra esterlina.

No soy jurista y el tema esta ain pendiente
—como ya he dicho— de discusién y acuerdo;
asi que no me detendré mas en él. Pienso, sin
embargo, que, cualquiera que sea la decision
finalmente alcanzable en este tema legal, los
riesgos potenciales de inestabilidad en el area
de la Unidn Monetaria habran de conjurarse, en
Gltimo término, en el terreno econdmico. Esto
requerira que el Banco Central Europeo y el
Sistema Europeo de Bancos Centrales formu-
len y desarrollen, especialmente en los prime-
ros afios de la Unidn, una politica monetaria fir-
me y claramente orientada al logro de la estabi-
lidad de los precios. Y requerird también unas
politicas fiscales nacionales que respondan al
criterio de estabilidad.

Cuando se elabor¢ el Tratado de Maastricht,
sus redactores consideraron que la prohibicion
de la concesion de cualquier tipo de créditos
por el Banco Central Europeo y los Bancos
Centrales Nacionales en favor de instituciones
u organismos comunitarios o de los Sectores
Pudblicos nacionales; la prohibicion paralela de
acceso privilegiado a las instituciones financie-
ras por los mismos beneficiarios potenciales; la
introduccién de la clausula no bail-out, por la
cual, la Comunidad y los Estados miembros no
asumiran ni responderan de los compromisos
de otro Estado miembro y, en fin, el procedi-
miento de déficit excesivos bastarian, junto con
la presion ejercida por los mercados, para con-
dicionar las politicas fiscales de los paises
miembros de la Uniébn Econdmica y Monetaria
en un sentido estabilizador adecuado. Sin em-
bargo, los afios han pasado, las dificultades
para reconducir los déficit de las cuentas publi-
cas a niveles razonables se han hecho eviden-
tes y, con ellas, han aumentado los temores a
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la persistencia de los problemas fiscales y a
sus posibles consecuencias monetarias en el
seno de la Union Monetaria. No cabe extrafiar-
se, por tanto, de que, al aproximarse las fechas
previstas para la constitucion de la Union, dife-
rentes paises, impulsados principalmente por
Alemania, hayan propuesto que los Estados
que se incorporen a la Unién firmen un pacto
de estabilidad fiscal que vaya més alla de lo
contenido en los criterios de convergencia fiscal
requeridos para el acceso al area de moneda
Unica.

Como saben ustedes, la propuesta de pacto
—que esta siendo actualmente discutida— se
refiere solamente al déficit pablico, no a la rela-
cién deuda/producto; y aspira a que los Esta-
dos admitidos al seno de la Unién asuman el
compromiso de situar, a medio plazo y como
objetivo normal, el déficit de sus cuentas publi-
cas en un 1 % del PIB o, quizds de un modo
menos preciso, muy cerca del equilibrio presu-
puestario, aceptando un limite méaximo del 3 %
del PIB para las fluctuaciones del déficit cuya
superacioén solo seria posible en circunstancias
excepcionales. Estan en discusién varios as-
pectos de la propuesta: forma normativa que
deberia adoptar el acuerdo, margen otorgado al
componente ciclico de las fluctuaciones del dé-
ficit, sistema de supervision, posibilidad de san-
ciones, etc.; pero no hay duda de que se llega-
ra a un acuerdo sobre las lineas basicas de la
propuesta.

Cabe prever, en definitiva, que la Unidn
Monetaria esté sometida, desde un primer
momento, a politicas y restricciones estrictas
de sentido estabilizador, orientadas a prevenir
los riesgos a que aquella podria verse someti-
da. Seguramente es cierto —refiriéndome, de
nuevo, a las sugerencias del Profesor De
Grauwe— que la existencia de politicas y res-
tricciones de orientacion firmemente estabili-
zadora es mas importante para el buen fun-
cionamiento y continuidad de la Unién, espe-
cialmente en sus primeros afios, que la insis-
tencia en la aplicacion rigurosa de los criterios
de convergencia a la hora de la seleccién de
los paises. Pero repito que, en mi opinién, el
temor a los riesgos de inestabilidad y de pér-
dida de credibilidad de la Unidn, especialmen-
te, en sus primeras etapas, tendera a poner
un limite cercano a la aplicacion flexible de
los criterios y a insistir en las expectativas de
continuidad en la convergencia. De ello, y del
impulso politico que subyace al proyecto,
cabe deducir dos conclusiones importantes:
primera, que el nimero de paises inicialmente
seleccionados sera relativamente limitado; vy,
segunda, que un pais que desee incorporarse
a la Unioén en las fechas previstas debera per-

sistir en sus esfuerzos de convergencia sin
confiar en laxitudes improbables.

3

Supongamos, en definitiva, que la seleccién
operada en la primavera de 1998 deja fuera de
la Uniébn Monetaria un cierto nimero de paises
—aparte de aquellos que se hayan reservado
la opcion de quedar, al menos temporalmente,
fuera del proyecto, aunque cumplan los crite-
rios de convergencia—. La Unién Europea que-
dara asi escindida en el bloque de paises incor-
porados a la Unidbn Monetaria y los demas pai-
ses. La relacion entre aquel bloque y estos Ulti-
mos se caracterizard por una fuerte asimetria
en favor del primero, cualquiera que sea la
composicién del mismo que uno conciba dentro
de las alternativas probables y factibles: su
peso econdmico relativo serd mucho mayor, la
homogeneidad de sus politicas econémicas
serd notable y sus intereses se formularan, ex-
presaran y ejercitaran por cauces en buena
medida unitarios frente a las situaciones y los
intereses dispares de los paises que hayan
guedado fuera de la Unibn Monetaria.

No cabe duda de que todo esto genera ries-
gos de division en la Union Europea. Tampoco
hay duda, sin embargo, de que todos los pai-
ses del area estaran interesados en que esa di-
visién no se produzca. El Tratado de Maastricht
considera la situacion de los paises no incorpo-
rados a la Unidbn Monetaria como una situacion
transitoria que debera superarse con la coope-
racion de todos: de los paises inicialmente mar-
ginados que quieran acceder a la Union, quie-
nes desearan una incorporacion lo mas pronta
posible, por razones tanto politicas como econo-
micas; y de los paises pertenecientes al bloque
de la Unidn, quienes estaran interesados en no
dificultar el acceso de los que hayan quedado
fuera y en ampliar la Union para asegurar la es-
tabilidad cambiaria y el buen funcionamiento
del mercado interior comunitario. Dada la asi-
metria de la situacion —que ya he sefialado—,
el contenido basico de la cooperacion del lado
de los paises deseosos de incorporarse a la
Unidn Monetaria en un breve plazo habra de
consistir en el mantenimiento de los esfuerzos
orientados a la convergencia, aceptando la fuer-
za atractiva de las politicas del bloque de la
moneda Unica. Su interés estara en lograr
acuerdos cooperativos con dicho bloque que
les ayuden en esos esfuerzos de convergencia
y que les proporcionen apoyo frente a ataques
cambiarios especulativos, no justificados por
desviaciones en sus politicas de convergencia,
pero que pueden, sin embargo, dificultar estas
por sus efectos dltimos sobre las tasas de infla-
cion y los déficit pablicos. Cuanto mas firmes y
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claros sean esos acuerdos cooperativos, mas
favorables seran las expectativas de los merca-
dos respecto del pronto acceso de esos paises
a la Union y, por tanto, mas tranquilo y mas ra-
pido sera su camino hacia ese objetivo.

El interés en esos acuerdos, especialmente
en el terreno cambiario, también se da del lado
de los paises integrados en el blogue de la mo-
neda Unica. Es cierto que la necesidad de man-
tener la credibilidad estabilizadora de la Unién
obliga a prevenir que el Banco Central Europeo
pudiera incurrir en expansiones monetarias ex-
cesivas, inducidas por intervenciones en favor
de monedas de paises aspirantes a la Union.
No hay que exagerar esa posibilidad, dada la
diferencia entre la dimensién econémica de la
Union y las de los paises cuyas monedas ten-
dria que defender, parcialmente, en su caso, el
Banco Central Europeo; pero existe aqui, clara-
mente, un peligro que ha de ser origen de una
restriccion a las intervenciones. Ahora bien, los
paises pertenecientes a la Unién estan muy in-
teresados en evitar lo que los grupos de intere-
ses de algunos paises comunitarios han venido
en denominar «devaluaciones competitivas».
Se trata de una denominacién impropia, puesto
que la gran mayoria de las depreciaciones re-
gistradas en el area han sido impuestas por los
mercados, no por la voluntad de las autorida-
des en intentos de «empobrecer al vecino».
Esté claro que lo que los paises de la Unidn
pueden temer son depreciaciones impuestas
por los mercados, sin base en los fundamentos
econoémicos, que mejoren, durante periodos
largos, la competitividad de los paises afecta-
dos como consecuencia del retraso en los ajus-
tes de costes y precios interiores; pero este es
también el tipo de perturbacién cambiaria que
los paises aspirantes a ingresar en la Union
han de temer, como hemos visto, por sus efec-
tos perturbadores sobre sus politicas de con-
vergencia. Hay, pues, un area comun de intere-
ses que justifica el esfuerzo por llegar a un
acuerdo respecto de un sistema cambiario que
ayude a evitar perturbaciones que para nadie
son deseables y que contemple intervenciones
que no generen problemas de control moneta-
rio al Banco Central Europeo, pero que permi-
tan que los ajustes a los ataques cambiarios no
justificados no los soporten solamente los pai-
ses directamente afectados.

La conclusién de ese acuerdo cambiario
plantea problemas de interpretacion de los tex-
tos comunitarios y no deja de suscitar reservas
por parte de algun pais.

El texto de Maastricht indica que el actual
mecanismo de cambios del Sistema Monetario
Europeo dejara de existir al comienzo de la ter -

cera etapa del proceso de avance hacia la
Unidn Monetaria, es decir, el 1 de enero de
1999. Al mismo tiempo sefiala, sin embargo,
que los paises inicialmente excluidos pero aspi-
rantes a incorporarse a la Unién seran exami-
nados una vez cada dos afios, como minimo, o
a peticion de cualquiera de ellos para decidir si
relnen ya las condiciones necesarias para su
incorporacion. Ese examen habra de basarse
en los mismos criterios aplicados en la selec-
cion inicial de paises; y uno de tales criterios es
el referente al tipo de cambio, que requiere «el
respeto, durante dos afios como minimo, sin
que se haya producido devaluacion frente a la
moneda de otro Estado miembro, de los marge-
nes normales de fluctuacion que establece el
mecanismo de tipos de cambio del Sistema
Monetario Europeo». Asi que, por una parte,
desaparece el mecanismo de cambios del Sis-
tema y, por otra, se exige a los paises aspiran-
tes que cumplan una condicién que implica la
continuidad de dicho mecanismo y de sus
«margenes normales» después del 1 de enero
de 1999.

La contradiccién puede, sin duda, resolverse
con buena voluntad. Asi lo entendi6 el Consejo
Europeo de Madrid, el pasado mes de diciem-
bre, al decidir que «las relaciones futuras entre
Estados miembros participantes en el area del
euro y los paises no participantes habran de
ser decididas antes del paso a la tercera eta-
pa» y confiar su estudio a la Comisién y al EMI.
Esas relaciones futuras incluiran, con toda se-
guridad, un acuerdo cambiario basado en el do-
ble soporte de un acuerdo entre Gobiernos y un
acuerdo entre el Banco Central Europeo y los
bancos centrales de los paises no participantes
en la Uni6n Monetaria.

No todos los paises del area son partidarios
de ese acuerdo cambiario si la pertenencia al
mismo va a considerarse necesaria para que
un pais inicialmente excluido —o autoexclui-
do— pueda cumplir el criterio de estabilidad del
tipo de cambio requerido para incorporarse,
mas tarde, a la Unién. El Reino Unido, por
ejemplo, que vivié una mala experiencia con el
mecanismo de cambios del SME hasta su
abandono final, se resiste a cualquier tipo de
acuerdo que le obligara a volver a un sistema
de paridades y bandas como paso previo para
incorporarse, en su dia, al area del euro. Prefe-
riria, al menos para si mismo, un sistema de li-
bre flotacién: las politicas firmemente orienta-
das a la estabilidad de precios —se argumen-
ta— conducirian a la estabilidad cambiaria; y el
criterio de establidad del tipo de cambio para
acceder, en su dia, a la Unién podria juzgarse
con una medida ex post de variacion de la mo-
neda correspondiente.
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La mayoria de los paises del area preferi-
ran, sin embargo, probablemente, un acuerdo
cambiario que fije paridades de las monedas de
los paises no participantes en la Unién respec-
to del euro y bandas de fluctuacién respecto de
dichas paridades. Personalmente —y lo digo
asi porque el estudio de estos problemas esta
en sus primeras fases—, preferiria unas ban-
das anchas, porque la experiencia de los ulti-
mos afios muestra que las bandas estrechas
atraen la especulacion cambiaria, y unas solas
bandas, porque la pluralidad de bandas con
amplitud distinta para diferentes grupos de pai-
ses seria, en mi opinién, perturbadora. Ello no
excluye que un pais que quisiera mantener la
evolucién de su moneda muy pegada al euro
pudiera llegar a un acuerdo bilateral con el
Banco Central Europeo para practicar unas
bandas de fluctuacion mas estrechas. Por otra
parte, la amplitud de las bandas —similar a la
de las actualmente practicadas— no excluiria
gue el criterio de estabilidad del tipo de cambio
se juzgase por alguna medida ex post de varia-
cion del tipo de cambio en el periodo de refe-
rencia.

El fundamento de este acuerdo cambiario
habria de ser tal que los paises aspirantes a in-
corporarse a la Uniébn asumiesen unas obliga-
ciones estrictas de convergencia compensadas
por un apoyo condicional del Banco Central Eu-
ropeo frente a ataques cambiarios especulati-
vos. Este apoyo condicional responderia a un
conjunto de criterios de este tipo: primero, la
participacion del Banco Central en las interven-
ciones no deberia poner en peligro su capaci-
dad para instrumentar su politica monetaria de
estabilidad; esta condicion habria de ser espe-
cialmente relevante para las intervenciones
marginales, que podrian verse, por consiguien-
te, suspendidas si el peligro indicado se hiciera
presente. Segundo, las intervenciones del Ban-
co Central Europeo habrian de estar condicio-
nadas a una salud basica de las variables eco-
némicas fundamentales del pais cuya moneda
fuera atacada; si este ataque se debiera, por el
contrario, a un desajuste de la paridad ante un
deterioro de dichas variables, el Banco Central
Europeo deberia comunicar al pais afectado su
voluntad de no intervenir e incluso sugerirle la
rapida adopcion de un cambio de paridad. Ter-
cero, el Banco Central Europeo deberia estar
dispuesto a participar en las intervenciones
cuando los ataques cambiarios tuvieran un ca-
racter especulativo y no estuvieran justificados
por un desajuste resultante de un deterioro de
los fundamentos econdmicos; estas interven-
ciones, basicamente intramarginales —es de-
cir, practicadas en el interior de las bandas—,
estarian condicionadas a la disposicion del pais
afectado a no esterilizar sus intervenciones, es

decir, a mover sus tipos de interés a corto plazo
para defender su moneda.

Un acuerdo cambiario de este tipo, ligado a
la asuncion de obligaciones rigurosas de con-
vergencia por parte de los paises excluidos de
la seleccion inicial pero deseosos de participar
en la Union, deberia estar concluido antes del
momento en que se decida dicha seleccién. Un
acuerdo equilibrado iria en interés de todos los
paises, pero seria especialmente atractivo para
los paises aspirantes, que verian reducida la
penalizaciéon impuesta por los mercados ante
su exclusién y facilitado su camino de acceso a
la Unidn.

Es obvio que cuanto mas rigurosas sean las
obligaciones de estabilidad y convergencia que
asuman dichos paises, mejor sera su trata-
miento por los mercados y mas rapida sera su
incorporacion al area del euro. En este sentido
se han sugerido posibilidades que irian desde
la conclusion de acuerdos de asociacion hasta,
en el grado de mayor rigor —en una propuesta
avanzada por el Profesor Daniel Gros, que esta
hoy con nosotros—, la transformacién de los
bancos centrales de los paises aspirantes en
currency boards, con paridades definitivamente
fijas de sus monedas respecto del euro y ma-
sas monetarias determinadas por la evolucion
de sus reservas exteriores en términos de la
moneda Unica. No entraré en este tema, que
plantea problemas dificiles de caracter legal y
politico.

Concluyo ya mi intervencién. He querido
adentrarme en algunos aspectos del proyecto
de Unién Monetaria que son habitualmente me-
nos tratados fuera de los circulos —publicos o
privados, académicos o de analistas de merca-
dos— que estan mas cerca de estos temas. Mi
deseo ha sido, como decia al principio, ofre-
cer material para la reflexién sobre el conjun-
to del proyecto. Mi intencién —no oculta— ha
sido seflalar que si un pais esta firmemente
decidido a incorporarse a la Unién Monetaria
ha de mostrarse también dispuesto a hacer
los esfuerzos necesarios para tratar de estar,
preferiblemente, entre los paises selecciona-
dos en la primera hornada, sin apostar a re-
trasos en el proyecto o a relajamientos impor-
tantes en la aplicacion de los criterios de con-
vergencia; ha de tener conciencia de que la
incorporacién a la Union supondra la acepta-
cioén de politicas muy firmes de estabilidad, sin
las cuales, un proyecto tan complejo podria fra-
casar; y ha de tener claro que la exclusién de
la selecciodn inicial situaria al pais ante el pro-
bable rigor de los mercados o, para conjurar tal
rigor, ante una etapa de redoblada disciplina en
el marco de unos acuerdos que abrevien una
situacion concebida como transitoria y que faci-
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liten el acceso de los aspirantes a la Unidn. A
juzgar por la rapida lectura de los resultados de
la excelente encuesta sobre la Unién Moneta-
ria, preparada por Intermoney para estas Jor-
nadas, son bastantes los que comparten estos
puntos de vista.

Muchas gracias, sefioras y sefiores, por su
atencién. Queda asi clausurada la vigesimoter-
cera edicion de las Jornadas de Mercado Mo-
netario.

Granada, 24 de mayo de 1996.
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