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POLITICAS CAMBIARIAS
DE INTEGRACION EN LA UEM:
LA EUROIZACION UNILATERAL

Ante la proxima ampliacion de la UE y la primacia de las politicas cambiarias en la
estrategia de integracion, las autoras analizan los riesgos de primar estas politicas,
ejemplificandolos a partir del andlisis de la propuesta cambiaria mas extrema: la
euroizacion unilateral. El estudio presenta, en primer lugar, las caracteristicas
distintivas del actual escenario de integracion. A continuacion, se adentra en el andlisis
de los argumentos teoricos que sustentan la propuesta de euroizacion. La parte central
del trabajo se dedica a establecer si la euroizacion puede lograr un proceso de
integracion equilibrada. Por ultimo, se presentan las conclusiones del estudio.
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1. Introduccion

En la cumbre de Copenhage de diciembre de 2002 se
establecio la fecha, rubricada el pasado 16 de abril, del
1 de mayo de 2004 para la adhesion a la UE de los en-
tonces candidatos a la ampliacion. Para todos los nue-
vos miembros, la adhesion implica necesariamente en-
trar en la UEM, en un plazo medio y una vez alcanzados
ciertos requisitos. Pero de los diez nuevos miembros,
ocho son Paises de la Europa Central y Oriental’
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" Estos paises son Hungria, Polonia, la Republica Checa, la Republica
Eslovaca, Eslovenia, Letonia, Lituania y Estonia. Bulgaria y Rumania,
también candidatos, han visto postergada su adhesion .

(PECO). Es decir, se trata de economias en proceso de
realizar su cambio sistémico desde la planificacion cen-
tral hacia la economia de mercado. Un cambio sistémi-
CO que, a pesar de su inminente adhesion a la UE, no
esta completado, quedando todavia por abordar profun-
das reformas estructurales y del sistema institucional.
Esta es una de las caracteristicas distintivas —quiza la
mas importante— que configura un escenario de inte-
gracion bien diferente de las experiencias previas de in-
tegracién. Notables diferencias como ésta deben tener-
se en cuenta a la hora de disefar la estrategia de
integracion, si se quiere evitar una segmentacion eco-
ndémica sin precedentes en Europa.

La manifiesta complejidad del actual escenario de in-
tegracion exigiria una estrategia cuidadosamente dise-
Aada en la que las reformas estructurales e instituciona-
les pendientes ocupasen el lugar de honor. Sin embar-
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go, dichas reformas quedan relegadas a un segundo
plano, ya que desde las instancias oficiales se conside-
ra «que una de las decisiones politicas mas importantes
a las que se enfrentan estos paises de cara a la adhe-
sion es la eleccion del régimen cambiario» (NN.UU.:
2002: 181)2. Parece olvidarse en la practica que dar la
prioridad a la estrategia cambiaria puede sembrar de di-
ficultades el proceso de integracion.

En este articulo nos proponemos analizar cuales son
los riesgos de primar las politicas cambiarias de la inte-
gracion. Ejemplificaremos estos riesgos a partir del ana-
lisis de la propuesta cambiaria mas extrema que sugie-
ren algunos especialistas sobre esta cuestion: la de una
euroizacion unilateral. Con este fin dividiremos el estu-
dio en tres apartados. En el primero esbozaremos las
caracteristicas que hacen que el escenario de integra-
cion de los PECO difiera del que protagonizaron los ac-
tuales miembros de la UEM. En el segundo apartado
analizaremos los argumentos tedricos arguidos por
aquellos que proponen la euroizacion. El tercer aparta-
do pretende establecer si la euroizacién, mas alla de
evitar este tipo de crisis, también puede ser un instru-
mento valido para lograr un proceso de integracion equi-
librada. Por ultimo, presentaremos las conclusiones.

2. La adhesion de los PECO: singularidades

Se pueden especificar seis caracteristicas de los
PECO que deben tenerse en cuenta a la hora de valorar
cual debe ser su estrategia de integracién a la UE.

En primer lugar son economias que, en su proceso de
liberalizacion del comercio internacional, han llegado al
momento actual con un elevado grado de apertura —so-
bre todo por lo que se refiere a sus relaciones con los
paises de la UE (Cuadro 1).

Esta apertura es significativamente mayor que la que
presentaban los actuales miembros de la UE cuando se
integraron en la Unién. Es mas, es mayor que la que tie-

2 A este respecto véase también: ECOFIN (2000)
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nen la mayoria de economias de la actual UEM y de la
OCDE.

En segundo lugar, y como consecuencia también de
la extrema liberalizacion de las politicas aplicadas para
la transicion, estos paises han desmantelado ya buena
parte de sus mecanismos de control de capitales. Como
apunta el Economic Survey de NNUU (2002:181) esto
les diferencia de los actuales miembros del area euro,
que «conservaron sus controles de capital hasta la ulti-
ma fase de constitucién de la UEM».

En tercer lugar, se prevé que cuando estos paises
cumplan los criterios de Copenhague, se integren en la
UE y cumplan los criterios de Maastricht, adoptaran el
euro, sin posibilidad de tener un estatus similar al de Di-
namarca o el Reino Unido; tampoco podran contar con
la opcion de posponer la adopcién de un determinado
mecanismo de tipo de cambio, como ha ocurrido en
Suecia. Ello implica que todos los nuevos Estados, en
un futuro mas o menos cercano, necesariamente adop-
taran el euro como moneda «nacional».

En cuarto lugar, existe una gran brecha entre el PIB
per capita de estas economias y el de la UE (Cua-
dro 2).

La media del PIB pc de estos ocho paises en térmi-
nos de paridad del poder adquisitivo (PPA) es del 45
por 100 del de la UE (recordemos que Espana, Portu-
gal y Grecia rondaban el 70 por 100 en el momento de
su adhesion). De hecho, si exceptuamos Eslovenia,
las estimaciones mas optimistas calculan un periodo
de entre 11 afios (para el caso de Hungria) y 33 afios
(el caso de Polonia) para que estos paises se situen
entorno al 75 por 100 del nivel actual de rpc de la UE.

En quinto lugar, los indicadores de convergencia no-
minal, todavia estan alejados de los de la UE, aunque
las expectativas no hacen de ésta una cuestion espe-
cialmente critica (Cuadro 3).

Por ultimo, la caracteristica que hemos resefado en
la introduccion como de mayor relevancia: la cuestién
de si las economias de los PECO son economias de
mercado «maduras» equiparables a las de los Estados
de la UE.
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CUADRO 1
PORCENTAJE DEL COMERCIO EXTERIOR EN RELACION AL PIB, 2002
Republica } . ) . . . Republica .
Checa Estonia Hungria Letonia Lituania Polonia Eslovaca Eslovenia
Comercio exterior/PIB . . . 132,7 177,8 131,1 101,6 113,9 63,3 152,7 114,2
FUENTE: UE; Comprehensive monitoring Report on preparation membership (varios paises), noviembre 2003.
CUADRO 2
NIVEL DEL PIB pc (PPA) Y ANOS ESTIMADOS
PARA ALCANZAR EL 75 POR 100 DEL PIB pc DE LA UE, 2001
Nivel del PIB Afos estimados
pc/UE-15 ($PPA) para 75% UE-15
RepublicaCheca .. ........ ... ... ... 60 15
Estonia . . ... . . . 38 19
Hungria. . ... .. 52 11
Letonia . ... ... . 26 27
Lituania . . . ... 29 31
Polonia . . ... ... 36 33
RepublicaEslovaca . .. ......... ... ... ... ... ... 46 20
Eslovenia. . . ... ... . . 72 1
FUENTE: NNUU Economic Survey of Europe 2002,1.
CUADRO 3
INDICADORES DE CONVERGENCIA NOMINAL
IPC (media anual) Déficit/PIB Deuda pb/PIB Tipos interés
2002 2002p 2002p 2002
Republica Checa. .. ............... 1,4 -3,9 27,1 3,6
Estonia............ ... ... .. ... 3,6 1,3 5,8 3,6
Hungria . ........ ... ... . ... .. .. 5,2 -9,2 56,3 8,9
Letonia.......... ... ... ... .. . ... 2,0 -3,0 15,2 3,0
Lituania . ......... ... ... ... .... 0,4 -2,0 22,7 2,6
Polonia. . .......... ... ... .. 1,9 —4.1 41,8 9,5
Republica Eslovaca. . . ............. 3,3 -7,2 42,6 7,2
Eslovenia . ...................... 7,5 -2,6 28,3 4,9
Valores referenciaeuro. ... ........ 2,8 -3,0 60 —
FUENTE: UE; Comprehensive monitoring Report on preparation membership (varios paises), noviembre 2003.
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Para la propia UE ésta es una cuestion crucial. De he-
cho, en el Documento de Estrategia e Informe de la Co-
mision Europea sobre los progresos de cada uno de los
paises candidatos a la via de la adhesion (COM (2002)
700 final) se establece que el requisito de acceso es el
cumplimiento de los criterios de Copenhage3. Estos cri-
terios van destinados a asegurar que los nuevos Esta-
dos miembros, antes de acceder a la UE, gozen de un
marco politico, econdmico e institucional equivalente al
de los actuales miembros. La Comision, en el documen-
to citado, afirma que todos los PECO, entonces en fase
de negociacion, a excepcion de Bulgaria y Rumania, ya
cumplen los criterios politicos y econémicos y que, ade-
mas, aplican buena parte del acervo comunitario®.

El diagndstico de la Comisién parece mas que cues-
tionable. Ni siquiera la valoracion del Banco Europeo de
Reconstruccién y Desarrollo (BERD) sobre el progreso
en la transicién sistémica, valoracion experta y autoriza-
da, aunque reconocidamente optimista, llega a la misma
conclusion. En su informe de 2002, el BERD declaraba
que la reconstruccion institucional debia seguir en el co-
razén de la agenda politica de las economias en transi-
cion y pedia que se fuera consciente de que la tarea de
la transicion no se ha completado. «Mucho queda por
hacer» es la frase que cierra el capitulo dedicado a la
evaluacion del progreso en la transicién (BERD, 2002,

3 Los criterios de Copenhague son de tres tipos: a) los politicos,
definidos como una estabilidad de las instituciones que garantice la
democracia, el Estado de Derecho, los derechos humanos y el respeto y
proteccién de las minorias; b) los econdémicos, definidos como la
existencia de una economia de mercado en funcionamiento y con
capacidad de hacer frente a la presion de la competencia y a las fuerzas
de mercado de la Union; y c) la capacidad de asumir las obligaciones de
la adhesién, incluida la observancia de los fines de la unién politica,
econémica y monetaria.

4 Muestra de esta actitud de la Comision se observa en el documento
ya citado. En la pagina 16 la Comision afirma, que todos los paises en
fase de negociacion cumplen los criterios politicos, a excepcion de
Turquia; en la 17 que también cumplen los econémicos, a excepcion de
Bulgaria y Rumania; y en la 22 que ya aplican buena parte del acervo
comunitario. Por todo ello, a excepcién de los tres paises citados, La
Comision recomienda que se cierren las negociaciones de adhesion con
estos paises al final del presente afio. Adhesién que se prevé para el
afio 2004.
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cap. 2). En el informe de 2003 vuelve a insistir en que,
para los futuros miembros de la UE, «la transicién toda-
via no esta terminada» (BERD, 2003, pagina 20). La
clasificacion que presentamos en el Cuadro 4 corrobora
esta apreciacién. Como puede observarse, de los indi-
cadores que maneja el BERD sdélo los relativos a «pe-
quefa privatizacién» y a «comercio exterior» alcanzan
el 100 por 100, propio de una economia de mercado
madura. El resto de indicadores revelan la insuficiente
transformacion institucional. Esta realidad se hace aun
mas evidente con los datos corregidos que ofrecemos
en el Cuadro 4.

A partir de ello podemos decir que el sexto factor di-
ferenciador es que la integracion de los actuales
miembros de la UE se produjo entre paises sistémica-
mente equiparables, mientras que la que esta en vias
de producirse se realizara con unas economias en las
que las instituciones de mercado estan todavia insufi-
cientemente desarrolladas, por lo que los mecanis-
mos de asignacién y las politicas propias de una eco-
nomia de mercado «madura» pueden no surtir los
efectos esperados.

Ante ello se podria decir que la estrategia de inte-
gracién de los nuevos Estados a la UEM deberia ser
cuidadosamente disefiada. Deberia contener medi-
das estabilizadoras encaminadas a paliar los efectos
de las posibles perturbaciones financieras y/o reales;
medidas estructurales encaminadas a lograr tanto la
convergencia nominal como la real y, sobre todo, me-
didas institucionales encaminadas a lograr que la or-
denacion de estas economias sea equiparable a las
de los actuales paises de la UE. Sin embargo, es la
politica cambiaria la que recibe una atencion priori-
taria. Por ello, ahondaremos a continuacion en los
riesgos de primar las estrategias cambiarias de la in-
tegracion frente a otras, teniendo en cuenta las seis
caracteristicas que hemos esbozado. Como hemos
anunciado, nos serviremos de una propuesta cambia-
ria extrema, la euroizacidn, para ejemplificar estos
riesgos, y empezaremos por identificar los aspectos
tedricos de esta opcion.



CUADRO 4

PROGRESO EN LA TRANSICION, 2002
(En porcentaje)

FUENTE: BERD, Transition Report 2002 y elaboracién propia.

Empresas Mercados y comercio Instituciones financieras
Media Gran Pequefia Gestion Comercio exterior Reforma Otras
de los 8 PECO privatizacion privact!izacién reestruct Precios y régimen Competencia bancariay instituciones
y ’ cambiario liberalizacion t.i. financieras

Clasificacion
BERD (1-4

(1-4.5) 82,64 100 70,83 70,83 100 62,50 77,78 68,75
Clasificacion

ida (0-4,5)*
corregida (0-4.5) 74,36 91,78 63,94 63,89 91,78 56,25 70,40 61,39

* La escala de 1 a 4+ usada por el BERD, sobreestima el grado de avance de la reforma, al otorgar a un pais que no ha realizado ninguna reforma un punto en
vez de cero, lo cual equivale a casi un cuarto del objetivo final (NUTI, 2002). Por ello, recalculamos la clasificacion del BERD a escala 0-4,5.

3. Argumentos a favor de la euroizacion

Para analizar las propuestas concretas de euroiza-
cion, primero repasemos la postura politico-econémico
convencional sobre esta cuestion. Como es bien sabido,
ésta plantea la eleccién de un régimen cambiario en los
siguientes términos: si el riesgo de padecer perturbacio-
nes financieras es mas elevado que el de padecer per-
turbaciones reales, lo adecuado es adoptar un régimen
de tipo de cambio fijo, ya que esta opcion limita el riesgo
de ataques especulativos. Por el contrario, si la situa-
cion es la inversa, entonces lo idéneo es optar por un
tipo de cambio flexible o flotante, porque éste permite un
mayor margen de maniobra a las politicas dirigidas a
hacer frente a los desequilibrios internos.

En los ultimos afos estas recomendaciones tradicio-
nales se han matizado y reconvertido en lo que se ha
venido a llamar el enfoque polarizado, que parte de la
idea de que ante un contexto de movilidad internacional
del capital financiero, la mejor respuesta para las llama-
das economias emergentes es una solucion extrema
(corner solution), con el fin de evitar que los «mercados
de capital globalizados magnifiquen cualquier debilidad

de un pais» (Obstfeld y Rogoff, 1995:94). Es decir, este
enfoque recomienda que en las llamadas economias
emergentes, entre las que se situa a los PECO, se
adopte lo que, a partir de ahora, denominaremos un ré-
gimen cambiario hiperfijo o uno de flotacién pura.
Analicemos en primer lugar qué entendemos por regi-
men cambiario hiperfijo y por qué se recomienda. Consi-
deramos hiperfijos aquellos en los que la base moneta-
ria de la economia que los adopta queda fundamental-
mente condicionada por el volumen de reservas de que
se dispone. Pueden ser de dos tipos. El que conocemos
como Currency Board —a partir de ahora, en su traduc-
cion castellana, Caja de conversiéon o Junta moneta-
ria—, que es un acuerdo institucional que al mismo
tiempo que fija el tipo de cambio en relacién a una divisa
0 a una «cesta de monedasy, establece que la creacion
de base monetaria estara determinada por la contrapar-
tida en reservas «valoradas» en relacion a este tipo de
cambio de referencia. La segunda opcion es lo que co-
munmente se conoce como dolarizacion. Esto es la
adopcion como moneda nacional de la divisa fuerte con
la que se realizan la mayoria de pagos y cobros exterio-
res —en este caso el délar USA, con o sin acuerdo con
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el banco central emisor—y que, de facto, implica que el
volumen de la base monetaria vendra exclusivamente
determinado por el saldo en ddlares de la balanza de
pagos.

Los régimenes hiperfijos se recomiendan a partir de la
crisis mexicana de 1994 y de las crisis asiatica, rusa y
brasilefia de los afos 1997-1999. La leccidn que se ex-
trajo de estas crisis, como escribié poco después Sum-
mers (ex diputado y secretario del Tesoro de EEUU), es
que ante la existencia de movimientos de capital, la falta
de credibilidad de estas economias o de sus estadistas
podia echar por tierra los logros conseguidos en térmi-
nos de estabilizacion, pero que a pesar de ello se debia
seguir apostando por un mecanismo de tipo de cambio
fijo para aquellos «paises con un importante historial de
inestabilidad financiera y en los que la politica monetaria
nacional ha fracasado en su intento de disminuir la infla-
ciony (Summers (1999), citado en: Habib (2001:7).

Por ello, el enfoque polarizado asume que las dos op-
ciones hiperfijas ya citadas son las que pueden otorgar
mayor credibilidad y, por ende, prevenir las crisis finan-
cieras, ya que la supuesta irrevocabilidad implicita de un
compromiso monetario y cambiario de este tipo induce a
pensar que detras de su adopcion existe una firme vo-
luntad de modificar el rumbo de la economia.

Ademas, los que defienden el regimen hiperfijo argu-
mentan que el plus de credibilidad que puede otorgar in-
ducira a un descenso de los tipos de interés, que junto a
la estabilidad cambiaria, favorecera un crecimiento es-
table y duradero.

Pero no todo son ventajas, ya que cualquier modali-
dad de hiperfijo, asi como ocurria en el caso del anclaje,
puede tener un coste elevado: renunciar a tener una po-
litica monetaria independiente y renunciar a emplear el
instrumento del tipo de cambio para atenuar los efectos
adversos de los shocks reales externos.

Frente a estos argumentos de finales de la década de
los noventa, se ha de decir que la otra «solucion extre-
ma» del enfoque polarizado, la adopcion de un régimen
flexible, también vino motivada por el fracaso de una
economia que previamente habia adoptado un tipo de
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cambio fijo: Turquia. De hecho, la crisis sufrida por Tur-
quia en febrero de 2001 llevo al FMI, por boca de su di-
rector ejecutivo, a afirmar que teniendo en cuenta la
situacion «un tipo de cambio flexible es mas «piadoso»
con los errores politicos vy, por lo tanto, una opciéon mas
segura para la mayoria de paises (...), ya que la ausen-
cia de un objetivo cambiario proporciona un importante
y suplementario grado de libertad para la gestién de la
politica interna, cuando se trata de hacer frente a los
shocks externos (...). Asi para una buena parte de los
paises, un tipo de cambio flotante puede ser la mejor so-
lucién» (Kohler (2001: par. 10).

Por lo tanto, resumiendo, diriamos que lo que recoge
el enfoque polarizado es el tradicional dilema de la poli-
tica cambiaria entre un régimen fijo cuando se prevén
perturbaciones financieras y flexible cuando se requiere
la intervencion publica para hacer frente a los shocks en
el sector real de la economia. Pero lo matiza, al estable-
cer que ante las perturbaciones financieras, un régimen
fijo puede no ser suficiente —o suficientemente crei-
ble— y que, por lo tanto, lo adecuado, en este caso, es
adoptar un régimen hiperfijo, sea éste una caja de con-
versioén o la sustitucidon de la moneda nacional por una
divisa.

Una vez hemos establecido los términos tedricos del
enfoque, veamos la propuesta de estrategia cambiaria
que desde este enfoque se propone para los PECO,
frente a la aprobada por la UE. Las dos propuestas, sim-
plificadamente, son las siguientes:

La que desde el afio 2000 esta defiendo el ECOFIN
que es una estrategia de integracion al euro postergada
en tres fases, con tres régimenes cambiarios distintos.

La primera fase —la previa al acceso— en la que los
futuros Estados miembros pueden optar por el régimen
cambiario que les parezca oportuno; una segunda,
cuando estos Estados ya sean miembros de la UE, en la
que siguiendo el Articulo 124 del Tratado de Maastricht,
se considera que la cuestién cambiaria es de interés co-
mun y que, por ello, no se podra emplear el instrumento
del tipo de cambio para realizar devaluaciones competi-
tivas; y, una tercera fase final en la que los nuevos Esta-



dos miembros deberan fijar un tipo de cambio «central»
o de referencia —en relacién al euro— con unas bandas
de fluctuacion del +/-15 por 100 —lo que se conoce con
el nombre de MTC-II, para diferenciarlo del anterior— y
que ha de culminar con la adopcién del euro, después
de dos afos de estabilidad cambiaria y de cumplimiento
de los criterios de Maastricht.

La otra postura, la del enfoque polarizado, es una es-
trategia de integracion al euro rapida, y es defendida por
un numero creciente de autores y asesores guberna-
mentales, como Nuti (2002), Habib (2001), Bratkowski y
Rotowski (2002) y Coricelli (2002). Estos proponen,
frente a la estrategia de la UE, una euroizacién para sus
nuevos Estados miembros.

Los autores que abogan por la integracion rapida ar-
gumentan que lo que se propone desde la UE recoge lo
peor de las dos opciones extremas del enfoque polari-
zado, ya que la adopcion de un régimen temporal € in-
termedio como es el MTC-Il no es garantia suficiente
para prevenir las perturbaciones financieras —a no ser
que existan controles de capitales—, ni tampoco les
otorga un margen suficiente para hacer frente a los
shocks reales —ya que de facto su politica monetaria y
cambiaria estara maniatada por la obligacion de mante-
ner las cotizaciones de sus divisas dentro de las bandas
de fluctuacion.

En este sentido, en los dos ultimos afios han aparecido
numerosos estudios como los ya citados que, de acuerdo
con el enfoque polarizado, plantean la posibilidad de que
estas economias se euroicen, para evitar, como apunta el
Economic Survey de NNUU (2002:187), que «la aplica-
cion del MTC-II pueda condicionar la sostenibilidad del
proceso.

Su argumentacion es la siguiente:

e Primero, entre un régimen de flotacion pura y un hi-
perfijo, abogan por la adopcién de un régimen cambiario
hiperfijo, ya que la la flotacién pura les parece poco ade-
cuada por la elevada incertidumbre que su excesiva vo-
latilidad puede generar en exportadores, importadores e
inversores. Ademas, consideran que esta excesiva vo-
latilidad, aunque util para el manejo de las politicas in-

ternas, puede complicar todavia mas el proceso de
ajuste de paridades que irremediablemente estos pai-
ses deberan hacer cuando se integren al euro. Recuér-
dese que la UE establece que cuando estos paises ac-
cedan a la Unién no tendran las opciones que ha tenido
Suecia ni las que han tenido el Reino Unido y Dinamar-
ca. Por ello, los autores citados proponen la adopcion
de un régimen hiperfijo.

e En segundo lugar, dentro de las opciones de régi-
men hiperfijo, abogan por una euorizacion, ya que si lo
que se pretende con esta opcién es aumentar la credibi-
lidad, la credibilidad de una euroizacién es mayor que la
de una caja de conversion. Maxime después de lo acae-
cido en Argentina ultimamente.

Esta ventaja de la euroizacién es determinante, dado
que, segun estos autores, el resto de costes y benefi-
cios de una y otra opcidn no son significativamente dife-
rentes®. Cabria destacar, sin embargo, dos cuestiones
que conlleva una euroizacién unilateral que no se dan
en el caso de la caja de conversion. Estas son:

Por una parte, la pérdida de los derechos de sefioriaje
por emision de moneda, que en el caso de la caja de
conversion se preserva mediante el interés obtenido por
las reservas. A decir verdad, sobre esta cuestién no
existe acuerdo unanime, ya que algunos autores como
(Bratkwoski y Rostowski, 2001) consideran que es un
efecto que no se ha de tener en cuenta, mientras otros
como (Larrain y Sachs, 1999) creen que su perdida es
significativa. En cualquier caso, para el caso de los pai-
ses que estamos tratando, el derecho de sefioriaje es
bastante bajo, y en muchos casos se ve menguado por
las frecuentes operaciones de esterilizacion.

Ademas, la pérdida de los derechos de sefioriaje po-
dria solucionarse facilmente via acuerdos con el Banco
Central Europeo, como ya se ha hecho en otras zonas
del planeta por parte de la Reserva Federal de EEUU,
en el marco del Acta Monetaria Internacional del 2000.

5 Para una descripcion detallada de los costes y beneficios de la
euroizacion, véase: NUTI (2002).
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La otra cuestion a considerar es la pérdida del Banco
Central como prestamista de ultima instancia. En este
caso, tampoco las diferencias con un régimen de caja
de conversion son tan significativas, ya que en ambos
casos se requiere que la base monetaria esté respalda-
da con las reservas en divisas; y, como tristemente ha
demostrado la reciente crisis de Argentina, nada impide
que la poblacién desee convertir en divisas activos que
no estan incluidos en este agregado. La unica opcién
entonces, si no se dispone de un volumen de reservas
superior al que se necesita para respaldar la moneda
nacional, es establecer una represion monetaria como
ha ocurrido con el famoso «corralito». Lo que, de hecho,
no es significativamente distinto a lo que supondria una
euroizacion.

Sin embargo la cuestion de la pérdida del Banco
Central como prestamista de ultima instancia o como
suministrador de liquidez del sistema es mucho mas
compleja que la de la pérdida de sefioriaje, porque en
el caso de no existir ningun acuerdo, un régimen cam-
biario hiperfijo puede presentar problemas importan-
tes. En primer lugar, la dependencia de las reservas
para poder crear base monetaria puede convertir el
mecanismo del tipo de cambio en una via hacia el sub-
desarrollo de la zona (Nuti, 2002). En segundo lugar,
confiar en que los bancos privados compensen la au-
sencia de un prestamista de ultima instancia proporcio-
nando liquidez al sistema es muy arriesgado, ya que
puede acabar conduciendo a estas economias a una
quiebra financiera todavia mayor que la que supondria
los ataques especulativos, como también nos ha mos-
trado Argentina, donde los bancos prefirieron la quie-
bra a seguir siendo los suministradores de liquidez del
sistema.

Valoraremos las repercusiones de estos costes de la
euroizacion mas adelante, pero en aras a la l6gica del dis-
curso afadiremos, para finalizar este apartado, que ade-
mas del argumento de la credibilidad, los que defienden la
euroizacion, frente a la propuesta de un régimen semi-fijo
como el del MTC-II también establecen que si se tiene en
cuenta que la Unica opcion futura de los nuevos Estados
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miembros al acceder a la UE es adoptar el euro, parece
razonable pensar que cuanto antes puedan acceder a los
supuestos beneficios que otorga adoptar una moneda Uni-
ca —mayor integracion comercial e inversora, mayor esta-
bilidad, menores tasas de interés—, menor sera el coste
de esta integracién y mayores los beneficios en términos
de convergencia.

Por ello, apoyandose en una literatura menos conven-
cional de las areas Monetarias Optimas, algunos de los
autores citados explican que la disminucién de los cos-
tes de transaccion entre los actuales y los nuevos miem-
bros de la UE, junto con la mayor estabilidad cambiaria,
deberia propiciar un incremento del volumen de expor-
taciones netas que, a la postre, redundara en mayores
tasas de crecimiento. Por otro lado, también argumen-
tan que la fijacion de un tipo de cambio nominal incide
en una mayor estabilidad de precios. Por ello, estos au-
tores afirman que la euroizacién ha de conducir a los
PECO hacia una integracion equilibrada basada en un
crecimiento estable a largo plazo.

En términos generales, decir que el simple hecho
de fijar un tipo de cambio puede ser suficiente para
potenciar el crecimiento y favorecer la estabilidad de
precios a largo plazo significa asumir que estas eco-
nomias ya se encuentran en una senda equilibrada de
crecimiento y que, por lo tanto, la estabilidad que pue-
de proporcionar un tipo de cambio fijo les ayudaria a
seguir avanzando en ella. Esto, formulado de otro
modo, significa que el riesgo de padecer shocks rea-
les es bajo y que, por lo tanto, el coste de renunciar a
la politica cambiaria y monetaria es bajo también v,
sobre todo, ampliamente compensado por la mayor
credibilidad y los menores costes de transaccién que
otorgaria a las economias y dirigentes de estos pai-
ses el hecho de adoptar el euro. En definitiva, la hipo-
tesis seria cierta si fuera cierto también que el riesgo
financiero es mayor que el real y que, por ello, una
medida estabilizadora, como es la fijacién del tipo de
cambio, seria suficiente para que los nuevos Estados
miembros se beneficiaran de una integracion simétri-
ca y equilibrada.



Sin embargo, tres de las caracteristicas que hemos
establecido al inicio de este articulo —elevada brecha
en el PIB pc, mayores tasas de inflacion y cambio sisté-
mico incompleto— nos llevan a dudarlo. Por este motivo
destinaremos la tercera parte de este escrito a valorar si
realmente, en el caso que estamos analizando, la hip6-
tesis que estamos barajando es cierta. Es decir, a valo-
rar si la adopcion del euro puede ser la forma adecuada
para alcanzar un crecimiento estable a largo plazo.

4. ¢Favorece la euroizacidon una integracion
equilibrada?

Para abordar esta cuestion, dividiremos nuestra expli-
cacion en dos fases. Una primera que tiene como objeti-
vo establecer si, en el corto plazo, es cierto que la adop-
cion del euro puede incrementar los flujos comerciales
con los socios de la UE y favorecer la disminucion de las
tasas de inflacion. Y una segunda fase que pretende de-
terminar si, en el largo plazo, teniendo en cuenta las ca-
racteristicas del sector exterior y de la inflacién de estos
paises, es posible que la euroizaciéon catalice un creci-
miento no inflacionista. Con ello podremos fijar si la eu-
roizacion es una estrategia adecuada para asegurar la
integracion simétrica y equilibrada de los nuevos Esta-
dos miembros en la UEM y si, por ello, el coste implicito
de esta opcion, renunciar a la politica monetaria y cam-
biaria, no es excesivo.

Pasemos en primer lugar a averiguar si, en el corto
plazo, la adopcion del euro puede incidir favorablemen-
te en el volumen —o peso de las exportaciones netas.

Como ya se ha dicho, estas economias han experi-
mentado un proceso de apertura sin precedentes en la
economia mundial, que se ha traducido en unos eleva-
dos coeficientes de apertura. Algunos estudios, como el
de Rose del afio 2000, afirman que adoptar una moneda
e integrarse puede incrementar aun mas las relaciones
exteriores de estas economias. Sin embargo, dada la ya
elevada integracion comercial, no parece probable que
ni el acceso a la UEM ni la adopcion de un determinado
régimen cambiario pueda modificar sustancialmente los

flujos comerciales. Estudios como el de Nuti (2002:426)
abundan en este extremo, al afirmar que con «la ya ele-
vada proporcién de comercio con la eurozona, la expec-
tativa de que una moneda Unica aumente el flujo comer-
cial mas bien se ve reducida.» No hay acuerdo pues, si
bien no parece desacertado concluir que la adopcion del
euro no impulsara un mayor nivel de relaciones comer-
ciales, aunque es cierto que tampoco existen argumen-
tos en contra de su adopcion a este respecto.

Por el contrario, el efecto sobre los precios relativos
en el corto plazo si podria ser estabilizador. En concre-
to, cuando se adopta una estrategia de este tipo, lo que
se pretende es incidir sobre el tipo de cambio real por
medio de la disminucion del diferencial de precios relati-
vOs entre una economia y sus principales socios comer-
ciales. Dicho de otro modo, con el tipo de cambio nomi-
nal fijado, la Unica forma de ganar competitividad es via
la disminucion del nivel de precios interno.

Para dirimir si esta estrategia es adecuada en el caso
de los nuevos Estados miembros, se ha de tener en
cuenta que en la mayoria de economias en transicion, al
iniciar sus procesos de apertura, se opté por un tipo de
cambio nominal subvalorado, con el propdsito de ganar
competitividad por esta via. Esto ha propiciado que el
tipo de cambio tendiese hacia una revaluacion real.

La cuestion es, por tanto, si la adopcion unilateral del
euro en unas economias cuyo tipo de cambio nominal
esta subvalorado favorece una ulterior estabilidad de
precios. En este caso, la respuesta podria ser afirmati-
va, ya que la experiencia de la anterior década demos-
tr6 que si existe una tendencia hacia la apreciacion real
del tipo de cambio y se fija el tipo de cambio nominal
subvalorado, la revaluacién se producira indefectible-
mente via un incremento en el diferencial de precios.
Como escribe Nuti (2002:432), en estas circunstancias
«lejos de ayudar al control de la inflacion, la fijacion de
un tipo de cambio (subvalorado) inexorablemente se
convertira en una maquina inflacionista». Asi, en este
caso, la adopcion del euro podria ayudar a una revalua-
cion real del tipo de cambio, sin necesidad de incremen-
tos sucesivos en las tasas de inflacion.
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En resumen, en el corto plazo una posible euroizacion
no tendria efectos significativos en los flujos comercia-
les, pero si los tendria en términos de estabilidad de
precios.

Pasemos ahora a la segunda fase de nuestra explica-
cion, es decir, al andlisis a largo plazo de si las caracte-
risticas del sector exterior y de la inflacién indican que
se tendera hacia un mayor crecimiento no inflacionista.

Esto significa averiguar, por lo que al sector exterior
se refiere, si la adopcion del euro, a pesar de que no se
espera que incremente sustancialmente los flujos co-
merciales, puede reforzar la relaciéon entre exportacio-
nes netas y crecimiento econémico. Y averiguar, por lo
que a la inflacion se refiere, si el potencial efecto estabi-
lizador del tipo de cambio se mantendra en el medio y
largo plazo vy, por lo tanto, incidira positivamente en la
estabilidad nominal.

Veamos, primero, si la adopcion del euro puede incidir
positivamente en mayores tasas de crecimiento a través
de su efecto sobre la balanza basica.

Un vision rapida de las balanzas basicas indica que,
en conjunto, estos paises se caracterizan por tener défi-
cit en su balanza comercial. Al mismo tiempo, estos dé-
ficit se ven parcialmente compensados por la evolucion
de su balanza de capital y, dentro de ella, por el fuerte
peso de la inversion directa extranjera (IDE) (Grafico 1).

Con los afios, este patron de relaciones exteriores ha
redundado en una relacién creciente entre el volumen de
inversion extranjera y la evolucion de las exportaciones
netas. Relacion que se refleja en la pérdida progresiva de
peso del comercio unidireccional en favor del bidireccio-
nal, y que se ha visto favorecida por la forma en que los
sectores productivos de estos paises se han integrado en
las redes de los consorcios multinacionales: en los prime-
ros afos via Trafico de Perfeccionamiento activo —con
bienes intensivos en trabajo y mano de obra poco cualifi-
cada, sobre todo textil, calzado y muebles—, y a partir de
mediados de los noventa a través de las redes de produc-
cion internacional —con bienes mas intensivos en capital
y tecnologia como son los equipos de transporte, maqui-
naria y componentes eléctricos.
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Asi, podemos afirmar que la gran apertura de estas
economias se ha traducido en un significativo incremen-
to del comercio intraindustrial o intraempresas que, si
bien es cierto que ha incidido en una mayor diversifica-
cion de sus exportaciones, también lo es que el sector
exterior esta teniendo cada vez menor repercusion en el
crecimiento del PIB. Veamos por qué.

Como se explica en el Economic Survey de NNUU, la
evolucién de las importaciones en estos paises se debe
al patron comercial de los PECO, marcado por el Trafico
de Perfeccionamiento, las subcontrataciones y otro tipo
de acuerdos de «importaciones a cambio de exportacio-
nes», que resultan en unas exportaciones con un eleva-
do contenido importador. Por ello, existe una fuerte co-
rrelacion, positiva y creciente, entre la evolucion de las
exportaciones y de las importaciones, ocasionada por la
forma en que algunas empresas o sectores de estas
economias se estan integrando en las redes de produc-
cion internacionales. Correlacion que redunda en una
escasa relacion entre la evolucion de las exportaciones
netas y el crecimiento del PIB.

De hecho, el citado informe concluye afirmando que,
si bien en economias pequenas y abiertas «las exporta-
ciones tienen importantes repercursiones en las recupe-
raciones ciclicas del PIB», en este caso —en el de la
mayoria de los PECO—, curiosamente, «no existe una
correlacion entre las exportaciones netas y sus contribu-
ciones al crecimiento real del PIB» (NNUU: 2002:92).

¢ Puede la euroizacion corregir esta tendencia? Si nos
atenemos a las conclusiones del citado estudio, podria-
mos aventurar que mas bien todo lo contrario. La adop-
cion del euro supondra que el comercio bilateral se efec-
tue en una Unica moneda, lo cual facilitara y reforzara la
integracion de empresas en las redes de produccion in-
ternacionales de las Coorporaciones Multinacionales.
Por lo tanto, es previsible que la adopcion del euro re-
fuerze la pauta comercial actual, y sus efectos benefi-
ciosos sobre el crecimiento sean cada vez menores.

Un argumento que refuerza esta idea lo aporta Habib
(2001:32) al informarnos de que «la correlacion del ciclo
industrial de los PECO con el de la UE es muy baja», por-
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que, como también se puede leer en el Economic Survey
de NNUU (2002:133), el ciclo de los PECO tiende a evo-
lucionar mas en funcion de los objetivos estrategicos de
las CMN (deslocalizacién de procesos productivos, mano
de obra mas barata, acceso futuro al mercado europeo,
etcétera), que en funcion del ciclo de la UE.

En definitiva, podemos concluir afirmando que no es
evidente que la adopcion del euro, por su efecto sobre el
sector exterior, catalice un mayor crecimiento. Primero,
porque, como ya vimos al analizar el corto plazo, es difi-
cil que esta medida redunde en un incremento de sus
flujos comerciales; y segundo, y todavia mas importan-
te, porque no sélo la pauta comercial no favorece un
mayor crecimiento, sino que, ademas, esta propiciando
una evolucién ciclica distinta a la de las economias en

las que estos paises se quieren integrar, las de la UE.
Cierto es que se podria pensar que en el medio o largo
plazo el comportamiento de las CMN tendera a verse in-
fluido por la evolucién ciclica de las economias euro-
peas, pero en cualquier caso, esta no es la situacion ac-
tual.

La excepcion a esta regla es Bulgaria (pais no inclui-
do en la primera fase de ampliacion), donde el PIB res-
ponde positivamente a las variaciones de las exporta-
ciones netas. Al comparar el caso de Bulgaria con los
demas paises, se aprecia que la presencia de los inver-
sores extranjeros es mucho menor en ella que en el res-
to. En ella predominan las exportaciones unidirecciona-
les, en vez de las bidireccionales, y este es seguramen-
te el motivo de su comportamiento distinto.
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Asi que, bajo estas condiciones, si se corrobora la
teoria convencional de que, en una economia pequefa
y abierta, un incremento de las exportaciones incide po-
sitivamente en el crecimiento del PIB. Teniendo en
cuenta esto, y que la UE ha reforzado sus politicas pro-
teccionistas en el mismo afno que se ha acelerado la
ampliacién, mientras la reforma de la PAC ha sido pos-
tergada una vez mas, tal vez seria mas adecuado pro-
poner politicas estructurales y comerciales en vez de
preocuparse por cuestiones cambiarias. Maxime si se
tiene en cuenta que la balanza basica de estos paises
se mantiene por una inversioén directa extranjera que ha
acudido a estos paises atraida por los bajos costes de
una mano de obra relativamente cualificada, pero sobre
todo por las oportunidades que les han propiciado los
procesos de privatizacion, y éstos no son eternos. Ade-
mas, con el tiempo, sus repatriaciones de beneficios to-
davia pueden desequilibrar mas la balanza por cuenta
corriente. Lo que, a todas luces, solo puede repercutir
negativamente en el crecimiento de estas economias.

Pasemos ahora al segundo aspecto que pretendia-
mos analizar, el de si la adopcion del euro puede influir
en el medio y largo plazo en la estabilidad de precios y
conseguir una estabilidad nominal favorecedora del cre-
cimiento.

La cuestidn relevante para dilucidar este aspecto es
establecer la causa de la inflacion que sufren estos pai-
ses, para saber si la adopcion del euro puede actuar so-
bre ella.

A este respecto, el Economic Survey de NNUU (2002:
183-84) establece que la inflacion que experimentan las
economias de estos paises no refleja ni la ausencia de
politicas estabilizadoras ni de graves desequilibrios ma-
croecondmicos; sino que, por el contrario, es el fruto del
inicio del proceso de convergencia, en términos de pro-
ductividad, que puede implicar un incremento en los
precios y los salarios. Es decir, nos encontramos ante
una inflacion estructural ocasionada por el efecto Balas-
sa-Samuelson.

Este tipo de inflacién se produce en una economia
pequefa y abierta cuando el efecto de la competencia
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sobre el sector abierto o expuesto —el de los bienes
comercializables— conduce a incrementos en sus ta-
sas de productividad, mientras que en el sector prote-
gido o no expuesto —el de los bienes no comercializa-
bles— las tasas de productividad son constantes, o
aumentan en menor medida. A partir de aqui, la idea
basica es que el sector expuesto puede aumentar el
porcentaje de los salarios y/o los beneficios, sin recu-
rrir a aumentos de precios, mientras que el sector pro-
tegido para tener incrementos equivalentes en los sa-
larios y/o los beneficios tiene que recurrir a incremen-
tos de precios. Lo que comunmente se conoce como
«efecto derramen».

Identificado el tipo de inflacién al que nos enfrenta-
mos, veamos si una medida estabilizadora como la fija-
cion del tipo de cambio es un instrumento eficaz para
combatir un fendmeno de inflacién estructural ocasiona-
da por una rapida apertura de la economia.

En este caso, el objetivo perseguido es disminuir los
diferenciales de productividad entre el sector de los co-
mercializables y el de los no comercializables; pero,
como es bien sabido, la productividad depende de cues-
tiones como el stock de capital (fijo, tecnolégico y huma-
no) de un pais y de la relaciones entre ese stock de ca-
pital, el empleo y el PIB. Asi que, a no ser que el tipo de
cambio pueda influir en esas cuestiones, no parece que
el euro pueda ayudar a mejorar los diferenciales de in-
flaciéon entre los PECO y la UE de manera estable.

Todavia cabria la posibilidad de que, aunque el euro
no pudiese actuar para evitar los diferenciales de pro-
ductividad, si pudiese, en cambio, prevenir que se tra-
duzcan en incrementos de salarios y/o beneficios in-
flacionistas en el sector no expuesto a la competen-
cia. Si estos aumentos se producen es porque los
trabajadores pueden forzar alzas salariales no rela-
cionadas con los incrementos de la productividad y las
empresas tienen poder para subir los precios. Es de-
cir, que el hecho de que los aumentos en los salarios o
beneficios del sector expuesto se traduzcan en incre-
mentos equivalentes en el sector protegido se debe
fundamentalmente al poder que tengan los distintos



agentes que operan en este mercado, de sus estrate-
gias de apropiacién del excedente, o de lo eficientes
que sean las empresas en las formas de producir y
distribuir en un mercado protegido. Cuestion que, una
vez mas, poco tiene que ver con el euro, ya que de-
pende de la forma en que se ordena y organiza el mer-
cado interno. Es decir, de cuan flexible es la oferta, de
su grado de liberalizacién, de su grado de competen-
cia o monopolio, del tipo de regulaciones existentes;
en resumen, de hasta qué punto funcionan correcta-
mente las instituciones de mercado.

En definitiva, y retomando el analisis que habiamos
hecho para el corto plazo, podemos concluir que en los
paises que se enfrentan a una inflacion del tipo Balas-
sa-Samuelson con un tipo de cambio subvalorado, la
adopcion del euro puede tener un efecto estabilizador a
corto plazo, pero que, en el medio-largo plazo, una es-
trategia cambiaria no incidira sobre las causas genera-
doras de la inflacion y por lo tanto no podra combatirla
eficazmente. Asi, deberiamos convenir en que si la
adopcidn del euro no va acompanada de politicas ten-
dentes a incrementar la calidad y la cantidad de los
stocks de capital (fijo, tecnolégico y humano), ni de poli-
ticas tendentes a favorecer un mejor funcionamiento del
mercado, no se produciran ulteriores reducciones en los
diferenciales de inflacion.

De hecho el riesgo, si estas politicas no se implantan,
todavia es mayor, ya que probablemente no sélo no se
reducira la inflacién dual, lo cual puede circunscribirse a
un problema interno de sus economias, sino que, ade-
mas, las limitadas posibilidades de crecimiento de la
productividad también pueden ocasionar que los pre-
cios del sector exportador aumenten en mayor medida
que los de sus socios europeos, creando serios proble-
mas de competitividad.

Por ultimo conviene decir que, si bien estos riesgos
también existen en otras economias europeas, en el
caso que estamos tratando cobran una especial rele-
vancia, ya que, en estas economias, en la ultima déca-
da se produjo una brutal desinversion, y, ademas, no ol-
videmos que todavia tienen pendiente la convergencia

institucional con las maduras economias de mercado de
la UE.

Llegados a este punto, nos encontramos en condicio-
nes de afirmar que la adopcion del euro, si no va acom-
pafiada de reformas profundas en estas economias, no
propiciara el mayor crecimiento no inflacionista que se
pretende. El analisis del sector exterior de estas econo-
mias nos ha indicado que el efecto de la adopcién del
euro sobre el comercio intraindustrial o intraempresas
no tiene consecuencias significativas sobre el creci-
miento, y el analisis de la inflacion ha desvelado que el
inicial efecto estabilizador sobre el nivel de precios no
se mantiene a medio y largo plazo. El corolario de todo
ello es que si bien la euroizacidon puede ser adecuada
para el propésito de prevenir perturbaciones financie-
ras, no lo es para promover una integracion equilibrada
y simétrica.

Lo que hemos venido explicando hasta el momento
nos permite también aventurar un escenario probable
de la euroizacion: la integracion de algunas empresas o
sectores de estos paises en las redes corporativas
transnacionales. La experiencia demuestra que en eco-
nomias pequefias y extremadamente abiertas como las
que estamos tratando dos son las opciones posibles: o
bien iniciar una estrategia por promocion de exportacio-
nes con el respaldo de la economia fuerte de la zona,
como fue el caso de algunas economias asiaticas con
Japon; o bien convertirse en economias dualizadas o en
enclaves exportadores, como ha sido el caso de gran
parte de economias de los paises subdesarrollados.
Vista la tendencia actual, en estos paises el segundo
caso es probable, ya que la estabilidad cambiaria que
puede proporcionar la adopcion del euro soélo favorece
el incremento del los flujos de comercio bidireccionales,
en detrimento de los unidireccionales, y, eventualmente,
una disminucion de los precios y costes del sector ex-
portador.

Asi la adopcién del euro puede favorecer la integra-
cion microecondémica de algunos sectores, pero no pro-
picia una integracién macroeconémica equilibrada. Ello
da respuesta a la cuestion que habiamos formulado al
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inicio de este apartado, al poner en evidencia que la eu-
roizacion no es una estrategia adecuada para asegurar
la integracién simétrica y equilibrada de los nuevos
Estados miembros en la UEM vy, por lo tanto, el coste in-
trinseco de la euroizacion, renunciar a las politicas mo-
netaria y cambiaria, se revela excesivo.

Esta conclusion, suficiente ya por si sola para no re-
comendar la euorizacion, se ve reforzada por los proble-
mas —ya apuntados en el segundo apartado del articu-
lo— que se derivan de la pérdida del banco central en
sus funciones de emisor de dinero legal y de prestamis-
ta de ultima instancia.

El primer problema es que adoptar un régimen cam-
biario hiperfijo implica que la base monetaria de una
economia es funcién del volumen de reservas (0 mo-
neda que adopta) y que, por lo tanto, queda condicio-
nada al saldo de la balanza de pagos. Por lo tanto, te-
niendo en cuenta el patron exterior actual de los
PECO, la euroizaciéon implicaria que la oferta moneta-
ria quedase condicionada o bien a los objetivos estra-
tégicos de las CMN o bien a la capacidad de endeuda-
miento de estas economias. Por lo que, o estas eco-
nomias optan por no endeudarse y asumen que su
base monetaria quede subordinada a un flujo —no ne-
cesariamente constante ni positivo— de IDE; o bien
puede generarse una espiral de endeudamiento, des-
de ningun punto de vista deseable y, de facto, restricti-
vo. Esto hace que la euroizacion sea potencialmente
restrictiva y desestabilizadora, y que en cualquier
caso aleje a los PECO de una senda de crecimiento
equilibrado.

El segundo problema es que, si existiera una restric-
cion de liquidez en el sistema, el banco central no podria
actuar como prestamista de ultima instancia, siendo, en
esta circunstancia, predominante el papel de los bancos
privados como suministradores de liquidez. EI FMI en el
afio 2000 apuntaba una posible solucién para este pro-
blema, al decir que «la entrada de bancos extranjeros
en los mercados emergentes deberia contribuir a la efi-
ciencia y la estabilidad del sistema financiero y, por ello,
compensar la funciéon del banco central como presta-
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mista de ultima instancia en el caso de dolarizacion o
euroizaciony.

Como ya hemos expresado aqui, es arriesgado
confiar en que los bancos privados asuman la funcién
estabilizadora; pero incluso suponiendo que estén
dispuestos a ejercerla, es dudoso que su actuacién
sea efectiva. En estos paises el sistema bancario y fi-
nanciero esta muy poco desarrollado y, ademas en el
momento actual, sus ratios de calidad son extremada-
mente bajos. Ello plantea el interrogante de si estas
instituciones seran capaces, en el marco institucional
existente, de convertirse en intermediarios financieros
en aras a lograr una mejor asignacion de recursos. En
la situacion actual, como afirman autores como Nuti
(2002) o Habib (2001), no parece que asi sea. De he-
cho, el primero afirma que «el sistema bancario, los
mercados financieros y los mecanismos de regulacién
no estan suficientemente desarrollados, por una muy
buena razon, que es que se han de crear ex novo, en
vez de ser reestructurados (...). Por ello, las relacio-
nes entre
(UE-15) y las economias con sistemas de mercado in-
completos (...), podria parecer —y a nivel microeconé-
mico lo son— mutuamente beneficiosas, pero no son
una buena base para lograr una integracién monetaria
y financiera eficiente» (Nuti, 2002: 438)

Esto, como apunta este mismo autor, requiere que
seamos muy cautos de cara a la futura integracioén. La
razon es que la adopcion del euro, prematura o tardia,
puede favorecer una mayor implantacién de los bancos
extranjeros, atraidos por un mayor volumen de deposi-
tos en esta divisa, y en este sentido integrarse en el
mercado de capitales en euros; pero la contrapartida
para estos paises puede ser quedarse sin intermedia-
rios financieros para el mercado local y, con ello, sin una
politica monetaria efectiva, ni europea ni nacional.

Esta es una cuestion de crucial importancia, ya que
refuerza una idea que ha ido surgiendo a lo largo del ar-
ticulo: que para que una estrategia de integracién tenga
éxito, no solo se requiere la convergencia nominal
—que eventualmente y coyunturalemente se puede for-

las economias de mercado avanzadas



zar— o la convergencia real —que si se mide en térmi-
nos de PIB per capita, incluso se puede lograr—, sino
que lo que se requiere es que ambas se mantengan vy,
para ello, si confiamos en el mercado como asignador
de recursos, se requiere que éste exista, o sea que exis-
tan las instituciones de mercado. Por lo tanto es crucial
que se establezcan principios de ordenacion, de organi-
zacioén y reproduccion del sistema productivo. Es decir,
que se otorgue a las reformas estructurales e institucio-
nales la relevancia que les corresponde, disefiando una
propuesta de ampliacién en la que la estrategia cambia-
ria deje de ser la principal preocupacion.

5. Conclusiones

La euroizacion es el caso extremo que muestra lo
que puede resultar de la eleccidén de una estrategia de
ampliacién que prime la cuestion cambiaria sobre otras
estrategias tendentes a lograr el marco estructural e ins-
titucional propio de una economia «madura» de merca-
do. Como caso extremo que es, amplifica —caricaturi-
za— los efectos de la estrategia cambiaria, haciendo
mas evidentes sus peligros.

Alarmantemente, hemos de convenir con los que pro-
ponen la euroizacion que la Unica diferencia relevante
entre la euroizacion y la propuesta de la Unién Europea
es de calendario; y darles la razén en que simplemente
postergar la adopcion del euro puede conducir a los
nuevos Estados miembros a una agonia inecesaria.

En primer lugar, porque sin medidas adicionales, no
es previsible que el escenario de integracion del sector
exportador que hemos planteado en paginas anteriores
se vea modificado por esperar unos afos antes de
adoptar el euro.

En segundo lugar, porque sin la debida atencion a las
medidas estructurales y de ordenacion y flexibilizacion
del mercado, no sélo permanecera la inflacion estructural
—dual— de estas economias, sino que puede convertir-
se en lo que ahora se viene a llamar «inflacion doble».

En tercer lugar, porque sin una reforma profunda del
sistema bancario y financiero, incluso en el caso de que

estos paises no tengan que renunciar a su politica mo-
netaria hasta su integracion plena en la UEM, los meca-
nimos de intermediacion financiera y de transmisién de
la politica monetaria son tan débiles que mas que de
una futura integracion de estas economias en la UEM
deberiamos hablar de una integracion de las filiales
bancarias y financieras locales en el mercado del euro.
En cuarto y ultimo lugar, porque el resultado de la es-
trategia, como ya se ha argumentado, s6lo puede ser
una integracion macroeconémica asimétrica y desequili-
brada. Situacién que previsiblemente dara lugar a im-
portantes shocks asimétricos que —con la propuesta
del ECOFIN, mientras llega el euro— por su efecto de-
sestabilizador sobre el sector real pueden ser un recla-
mo para los especuladores financieros. Lo que en otras
palabras significa que lo que hoy en dia no parece ser
un riesgo excesivo —las perturbaciones financieras—,
con la estrategia de la UE puede convertirse en el princi-
pal factor de riesgo de los nuevos Estados miembros y
arruinar para muchos afos el proceso de ampliacién.
Por ello interpretamos que los defensores de la euroi-
zacion, al hacer una propuesta cambiaria hiperbdlica,
pretenden apelar a la conciencia de los estadistas euro-
peos para que, si a pesar de los riesgos evidenciados en
este articulo, van a primar la estrategia cambiaria sin po-
ner el énfasis necesario en los cambios estructurales e
institucionales que deben acompafarla, establezcan al
menos aquélla que les evite las crisis financieras.
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