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esde que en 1998 se establecieron los tipos de cambio bilaterales, que de-

bian ser ratificados el primer dia de 1999, y suponian la fijacién irrevoca-

ble de las paridades monetarias como paso previo a la desaparicién de las

monedas nacionales en la mayoria de los paises de 1a UE, un buen nimero

de publicaciones han tratado de evaluar el impacto que la Unién Moneta-

ria Europea (UME) puede tener sobre el conjunto de las economias en general, y

para la economia espafiola en particular. De los trabajos disponibles al respecto,

analizamos aqui los tres libros colectivos anteriormente citados, en cada uno de

los cuales diferentes autores argumentan sobre aspectos diversos relacionados con

la UME, lo cual no impide un resultado conjunto coherente y con la necesaria li-

gazon entre las partes. Comentaremos lo mas relevante sobre los citados trabajos
en las paginas que siguen.

El trabajo dirigido por A. Anchuelo Crego se estructura en tres partes y un

epilogo. La parte primera se refiere a cuestiones previas relacionadas con la

UME, centradas en las experiencias histéricas de uniones monetarias en la Europa
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del siglo XIX y en el comportamiento de los mercados financieros durante €l pe-
riodo transitorio desde marzo de 1998 hasta enero de 1999. La segunda parte inci-
de sobre las politicas econdmicas en el marco de la moneda tnica, as{ como la re-
percusién que éstas tendrdn sobre la evolucién del tipo de cambio del euro y
sobre terceros paises. La parte tercera, destinada a analizar otras consecuencias
econémicas del euro, centra su atencion, una vez analizados los costes y benefi-
cios de 1a UME, en la competitividad exportadora de las empresas, las posibilida-
des de crecimiento econémico en el drea del euro, y los efectos de la moneda
dnica sobre el empleo. Por su parte, el epilogo reflexiona acerca de las implica-
ciones que puede tener la futura ampliacién de la UE hacia los paises del Este.

Mucho se habla de 1a UME en este fin de siglo, y mucho se escribe a prop6-
sito de los grandes retos que ésta se plantea para la préxima centuria. Pero X. Ta-
funell se encarga de recordarnos que no es la primera vez que en Europa se pro-
ducen uniones monetarias. Ya en el siglo XIX se pusieron en marcha tres, bien es
cierto que en un contexto institucional distinto al actual, basado entonces en pa-
trones metdlicos, y con un nivel de integracién econémica entre los paises tam-
bién diferente. En su andlisis, X. Tafunell pone el énfasis en examinar, para la
Unién Monetaria Latina (UML), La Unién Monetaria Escandinava (UMS) y la
Unién Monetaria Alemana (UMA), aspectos relacionados con los beneficios que
éstas generaban como consecuencia de la reduccién de los costes de transaccion,
y con la posibilidad de que en el seno de alguna de ellas apareciera un pais con
conducta de free-rider desde el punto de vista de la disciplina monetaria, anali-
zando a su vez si estas uniones supusieron efectivamente una mayor coordinacién
de las politicas monetarias entre los pafses. Las conclusiones a las que llega
ponen de manifiesto que, si bien en la UMS se produjo un alto grado de sustitui-
bilidad entre las diferentes monedas y también de convergencia nominal en pre-
cios y tipos de interés, en las otras dos se produjeron situaciones de distribucion
asimétrica de los beneficios derivados de 1a unidén, debido a la excesiva emisién
de dinero fiduciario por parte de algunos paises miembros, como fue el caso de
Italia en la UML o de Austria en la UMA, lo que en este tltimo ejemplo condujo
a su obligado abandono de la unién. Por otra parte, solo la UMA, que acabé por
constituir un banco central Unico y una unidad politica, pudo sobrevivir cuando el
final del patrén oro dio paso a la ya conocida crisis monetaria y financiera inter-
nacional.

Por otro lado, y alin en la primera parte del libro, J. Sicilia analiza el compor-
tamiento de los mercados financieros frente al periodo transitorio. Propone como
argumento la posibilidad de definir una curva de tipos de interés que pueda servir
como referencia para todos los paises del drea del euro durante el perfodo transi-
torio previo a la fijacién irrevocable de los tipos de cambio; es decir, desde marzo
de 1998 hasta enero de 1999. Obviamente, los tipos de interés fueron distintos
para cada pais durante el afio 1998 pero, teniendo en cuenta que los tipos de cam-
bio bilaterales fijados ese afio pueden entenderse como tipos a plazo creibles por
parte de los agentes econémicos, se comprueba empiricamente que las curvas
descontadas por los mercados en ese momento para principios de 1999 eran prac-
ticamente idénticas para todos los paises. Esto se puede interpretar, a juicio del
autor, como un anticipo por parte de los operadores en los mercados financieros
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de lo que se esperaba a propdsito de cémo iba a instrumentarse la politica mone-
taria unica, una vez que ésta comenzara su andadura en 1999, y por ello el merca-
do estaba cotizando ya curvas en euros. Se observa, ademds, en los resultados ob-
tenidos, que para aquellos paises no integrantes del euro en primera instancia las
curvas marcaban perfiles claramente distintos.

La segunda parte del libro, dedicada a las politicas econdmicas en el 4rea del
euro, se inicia con el trabajo de I. Mauledn sobre la politica monetaria comun.
Comienza analizando la politica monetaria reciente en Espaiia y sus dificultades
para controlar la inflacién, con el resultado de altos tipos de interés a corto plazo,
destacando que la convergencia europea en tasas de interés ha propiciado que
nuestro pais tuviera una curva de tipos calificada como “normal”, en el sentido de
que es creciente con el tiempo. Posteriormente se ocupa de la politica monetaria
Unica y de la posible dificultad para instrumentar su adecuada gestién destinada al
control de los precios, sobre todo si el Banco Central Europeo (BCE) tiene que
soportar presiones que le lleven a plantearse como objetivo fomentar el creci-
miento econémico a corto plazo. Con vistas al adecuado desarrollo de dicha poli-
tica, el autor reflexiona sobre qué objetivo intermedio controlar, dado el objetivo
final de estabilidad de precios, y lleva a cabo un andlisis a propésito de las venta-
jas e inconvenientes de cada uno de los posibles; a saber: tipo de cambio, tipo de
interés, renta nominal, cantidad de dinero, y control directo de la inflacién. Aboga
finalmente por un objetivo intermedio mezcla de los dos dltimos, lo que supone
una vigilancia de los agregados monetarios combinada con el control directo de la
inflacién logrado a través del seguimiento de las condiciones monetarias. De esta
forma se evitan los inconvenientes que aparecen si se opta por uno solo de los
dos, ya que, por un lado, la innovacidn financiera hace cada vez mas dificil el
control del crecimiento monetario, amén de la inestabilidad de la demanda de di-
Nero y, por otra parte, la utilizacién en exclusiva de un indice de condiciones mo-
netarias podria llevar a la aparicién de dificultades por lo que respecta a su ade-
cuada y correcta interpretacion.

M. Camarero y C. Tamarit nos aproximan a la dimensién exterior del euro,
girando su argumentacién en torno a dos cuestiones bésicas. Por una parte, se pre-
guntan por la posible evolucién a corto plazo del tipo de cambio del euro y, por
otra, tratan de evaluar el papel del euro como divisa mundial. Con respecto a la
primera cuestion, el euro evolucionard de acuerdo con las expectativas que se for-
men los agentes econémicos en los mercados de cambios, las cuales descuentan la
politica monetaria previsible del BCE, que puede ser utilizada para alcanzar el
equilibrio interno de inflacién y crecimiento, quedando el tipo de cambio del euro
como variable enddgena, o alternativamente teniendo como punto de referencia
permanente la paridad del euro frente al délar y al yen, con lo cual el equilibrio
interno quedarfa subordinado a este objetivo. Respecto al papel del euro en la es-
cena financiera internacional, su creacién afiadird una mayor simetria monetaria
en el mundo y un mayor equilibrio de fuerzas entre el drea del euro, la del délar y
la del yen. Ello plantea, 16gicamente, la necesidad de una mayor coordinacién de
politicas econdmicas, no sélo en los paises europeos, sino también a escala mun-
dial, con el fin de evitar desajustes cambiarios no deseados entre las principales
monedas, para lo cual el establecimiento del algin tipo de “zona objetivo” que
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condicione las oscilaciones cambiarias resultaria iitil, con el fin de prevenir altera-
ciones bruscas en las expectativas que pudieran desencadenar crisis financieras
internacionales como las vividas recientemente.

Los aspectos fiscales de la UME, asi como su repercusién para Espafia son
tratados por A. Anchuelo. En primer lugar, se pone de manifiesto que la austeri-
dad presupuestaria exigida a los paises de la zona del euro se justifica por el
hecho de que, estando la politica fiscal en manos de cada pafs, la indisciplina de
uno de ellos en este terreno podria llevar a una elevacion de los tipos de interés en
toda la zona de la moneda tnica. Posteriormente, se analizan los determinantes de
la evolucion de la deuda publica en términos de PIB, dado un stock de deuda acu-
mulada previamente, asi como su relacién con los déficit piblicos. En el modelo
presentado, si el tipo real de interés resulta inferior a la tasa de crecimiento real
del PIB, la deuda publica caerd en términos de PIB si no se producen déficit pri-
marios que lo impidan. Estos razonamientos se utilizan posteriormente para expli-
car la evolucidn de la deuda piiblica espafiola desde los setenta hasta la actuali-
dad, que se manifiesta adoptando un valor estable y reducido en términos de PIB
durante los setenta, pero que incrementa de forma notable desde los primeros
ochenta hasta 1996. Las perspectivas de futuro para este indicador son analizadas
en el marco de las exigencias que impone el Pacto de Estabilidad a partir de las
condiciones fiscales derivadas del Tratado de Maastricht, y se propone una simu-
lacién para varios escenarios posibles dependiendo del tipo de interés, la tasa de
inflacién, la tasa de crecimiento econémico real y el superavit primario. Como es
de esperar que el tipo de interés real no tenga demasiado margen de variacién en
el contexto de la unidén monetaria, serd el superdvit primario la variable que deter-
mine la evolucion de la deuda en los préximos afios.

La tercera parte del libro se inicia con una andlisis tedrico sobre los costes y
beneficios de la UME. R. Llorca y J. A. Martinez Serrano, partiendo de la teoria
de las dreas monetarias éptimas, sefialan que, cuando un conjunto de paises re-
nuncian al tipo de cambio y a la politica monetaria como instrumentos de ajuste,
se requiere una elevada flexibilidad de precios y salarios para mantener la compe-
titividad exterior, asi como una elevada movilidad del factor trabajo para afrontar
mejor los problemas de desempleo derivados de perturbaciones asimétricas. En
los paises de la UE esta movilidad laboral no existe, debido a un conjunto de ba-
rreras institucionales, culturales y lingiifsticas, por lo que la presencia de shocks
asimétricos sélo podria ser mitigada, para los paises perjudicados, mediante la ac-
cién estabilizadora de una inexistente politica presupuestaria comin. En conse-
cuencia, la aparicién de shocks de esta naturaleza podrfa poner en peligro la esta-
bilidad de la UME, por lo que los autores evaldan la posibilidad de que esto
ocurra, basdndose en el grado de integracin entre las economias europeas, en su
grado de apertura y en la flexibilidad de sus mercados. La conclusién a la que lle-
gan en su andlisis es que la UE se asemeja bastante a lo que denominariamos un
drea monetaria 6ptima y, por tanto, resulta bastante improbable que aparezcan
problemas de asimetria, incluso en Espaiia, a pesar de ser el nuestro un pais “peri-
férico” y de que en su estructura productiva tengan mayor protagonismo los sec-
tores con bajo contenido tecnolégico. De todas formas, concluyen, nuestro mayor
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nivel de desempleo exige una mayor flexibilidad laboral para poder ser reducido
en el dmbito de una unién monetaria.

V. Donoso analiza la competitividad exportadora desde la perspectiva de la
empresa espafiola. Partiendo del concepto de competitividad como capacidad de
un pais para incrementar la cuota de mercado mundial paralelamente al incremen-
to de su renta per cdpita, sefiala que la uni6n monetaria supone la aparicién de un
escenario capaz de afectar a la capacidad competitiva de las empresas, debido a la
ausencia de tipo de cambio como instrumento de politica comercial, a la presencia
de una politica macroeconémica de cardcter estabilizador, y a la mayor integra-
cién comercial y financiera que incrementara el nivel de competencia en los mer-
cados europeos. Atendiendo al concepto de competitividad por la via de los pre-
cios, las empresas espafiolas se encuentran en desventaja frente a sus
competidoras, pero se apunta la posibilidad de que puedan desarrollar politicas de
abaratamiento en los precios, no exactamente basadas en bajos salarios, sino en
las externalidades que proporcionarian mejores infraestructuras, en la acumula-
cién de capital humano y tecnologia, y en economias de escala en aquellos secto-
res donde sea posible por la existencia de rendimientos crecientes. Ahora bien, no
podemos hablar s6lo de una competitividad via precios, sino también de una com-
petitividad estructural basada en la diferenciacién de producto, tanto de caracter
vertical como horizontal, y en un conjunto de pricticas que aumenten la elastici-
dad-renta de las exportaciones, al hacer que nuestros productos sean mas atracti-
vos en el exterior. Para el autor, tanto en el ambito de las infraestructuras, tecnolo-
gia y capital humano, como en el 4mbito de 1a competitividad estructural, nuestra
economia ha realizado grandes esfuerzos y ha logrado notables avances, pero
queda aiin mucho camino por recorrer, 1o que ofrece un margen para la actuacién
publica encaminada a mejorar la competitividad exterior de nuestras empresas.

Las posibilidades de crecimiento econdémico en el dmbito del euro son eva-
luadas por R. Myro desde una doble perspectiva: en primer lugar, por el incre-
mento del PIB resultante de una mejora en la eficiencia con que se utilizan los re-
cursos productivos, y en segundo lugar por la presencia de una mayor tasa de
crecimiento a largo plazo derivada de la unién monetaria. El primero de estos dos
efectos tiene un caracter fundamentalmente estéitico, y se deriva de la desapari-
cién de barreras al comercio y a la inversién extranjera, barreras que si estaban
presentes cuando varias monedas convivian en escena europea en forma de costes
de transaccidn, riesgo de cambio, segmentacién de mercados y menor transparen-
cia en la formacién de los precios. El segundo efecto al que se refiere, y que se
traduce en una mayor tasa anual de crecimiento, presenta un caricter dindmico.
En realidad, la mayor eficiencia estitica antes aludida ya produce de hecho un in-
cremento de la productividad de los factores, lo cual acelera la inversién e incre-
menta la tasa de crecimiento de la renta per cdpita; pero los efectos dindmicos se
derivan también del estimulo que un escenario de baja inflacién supone para el
ahorro y la inversidn, y de la reduccidn del coste de uso del capital derivado de
menores tipos de interés a largo plazo, lo cual, al comparar esta variable con la
rentabilidad esperada, favorece la materializacion de nuevos proyectos inversores.
En esta linea de razonamiento, como los paises periféricos cuentan con un mayor
margen para obtener ganancias de eficiencia de caricter estatico, y en ellos se ha

157



Revista de Economia Aplicada

producido en mayor medida el descenso de la inflacién y tipos de interés, es de
esperar que generen un mayor impulso de crecimiento y se acentie asi en la UE la
convergencia en renta per cdpita. A juicio del autor, la amenaza que pesa sobre
estos paises en forma de shocks asimétricos que comprometan su crecimiento es
ahora menos probable, dada su estructura productiva cada vez mds similar a la de
los paises centrales.

R. Muiioz de Bustillo reflexiona en torno a los efectos que la UME puede
tener sobre el empleo en Europa. Observa que el problema del paro afecta con in-
tensidad muy distinta a unos paises y a otros, y que el sistema de proteccion al de-
sempleo es también diferente. Adicionalmente, la evolucién de los costes labora-
les unitarios reales, asi como de las instituciones y caracteristicas del mercado de
trabajo en cada uno de los paises, pone de manifiesto importantes divergencias, lo
que permite afirmar que no estamos en presencia de un mercado de trabajo nico.
En este contexto, se reproduce un debate sobre si las medidas contractivas que su-
ponian el objetivo de convergencia europea representaban una amenaza para la
creacién de empleo, entendiendo que la argumentacion es distinta segiin situemos
en horizonte temporal en el corto o en el largo plazo. En todo caso, la UME ten-
dré efectos sobre el empleo de distinto signo: por un lado, las ganancias de efi-
ciencia econémica y el previsible incremento de la inversién incidira positiva-
mente, mientras que la ausencia de politicas monetaria y cambiaria nacionales
puede incidir negativamente en presencia de shocks asimétricos. El desempleo en
la UE obedece bdsicamente a tres causas: coyunturales, derivadas de recesiones
puntuales en el ciclo econémico; estructurales, derivadas de la presencia en el te-
jido econdmico de sectores con escaso dinamismo, y tecnolégicas, derivadas de
un proceso de sustitucion de trabajo por capital como consecuencia del cambio
técnico. Para atajar este desequilibrio en el mercado de trabajo, sostiene el autor
que no existe una politica de empleo a escala europea, y todo intento en este sen-
tido queda reducido a recomendaciones que afectan a los Estados miembros en
particular, lo cual les sitia como principales protagonistas en la lucha contra el
paro, a la vez que pone de manifiesto la dificultad de que la solucién a este pro-
blema adquiera una dimensién auténticamente europea.

La dltima parte del libro pone el acento en las implicaciones que para la UE
en general, y para Espafia en particular, tendra la futura ampliacion hacia el Este.
C. Martin e I. Sanz analizan las repercusiones que dicha ampliacién tendra sobre
los flujos comerciales y de inversion extranjera, asi como su impacto en el presu-
puesto comunitario sobre la base de las cifras suministradas por la Agenda 2000.
Con respecto a la primera cuestion, si bien la ampliacién puede considerarse para
los actuales paises de la UE como una oportunidad de nuevos mercados para ex-
portar e invertir, no es menos cierto que para nuestro pais puede suponer una
merma de la inversién extranjera recibida, que después se dirigird en mayor medi-
da hactia estos nuevos paises incorporados, y también una reduccién de nuestras
exportaciones a la UE y a terceros paises, ya que los nuevos socios es de esperar
ganen cuota de mercado en estos espacios geograficos. Resaltan, como cuestion
significativa, que Espafia tiene en la actualidad una escasa presencia relativa,
tanto en comercio como en inversién, en los paises del Este candidatos a ser
miembros de la UE, lo cual interpretan los autores como una falta de capacidad
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para anticiparse a los acontecimientos futuros y para aprovechar las potencialida-
des que se abrirdn después de la ampliacién. Por lo que respecta a la cuestién del
impacto presupuestario, los paises candidatos se caracterizan por tener un impor-
tante sector agrario en términos de PIB, una baja renta per capita y una necesidad
apremiante de reformas estructurales, lo que supondra destinar hacia dichos Esta-
dos un importante montante presupuestario en forma de politica agraria y politi-
cas de cohesién. Ello implica, ante la imposibilidad de incrementar los recursos,
una reduccion de la financiacion que reciben los actuales miembros, cuestién que
afectard l6gicamente a Espaiia, importante receptora de este tipo de fondos.

* k%

El segundo libro analizado, dirigido por J. Colino Sueiras y A. Garcia San-
chez, plantea un debate abierto y desde diferentes perspectivas tedricas, pero tam-
bién ideolégicas y politicas, a propésito de la racionalidad de los criterios de con-
vergencia nominal fijados para la entrada en la UME, y de si este proceso
representa mds ventajas o inconvenientes para los paises que lo han seguido, en
particular para Espafia.

J. Colino inicia el citado debate atendiendo a los criterios de convergencia y
a su grado de cumplimiento. Sefiala como cuestion previa que, al ser el PIB por
habitante la resultante de la productividad del trabajo y la tasa de empleo, convie-
ne analizar estas variables para el caso espafiol. Los datos ponen de manifiesto
que nuestro pais presenta, como elemento mas llamativo, una proporcién de po-
blacién ocupada con respecto a la poblacion total claramente inferior a la media
europea, por lo que es nuestra escasa capacidad para generar empleo lo que fun-
damentalmente nos separa de la convergencia real europea. En este contexto, po-
dria interpretarse que los restrictivos criterios de convergencia nominal impuestos
en Maastricht entran en contradiccién con una rdpida reduccién del desempleo;
ahora bien, segin el autor, si contemplamos la cuestién con una perspectiva de
medio y largo plazo, los ajustes realizados en funcién de dichos criterios provoca-
rdn mayor crecimiento econémico y generacion de empleo. Analizando uno por
uno los criterios exigidos, el autor sostiene, por lo que respecta a la estabilidad
cambiaria, que el desplome que sufri la peseta a partir de 1992 tuvo la virtud de
corregir la falta de competitividad de la economia espaiiola via precios y, en con-
secuencia, se puede pensar que en el futuro nuestra economia podria echar en
falta este instrumento; pero no es menos cierto que lo deseable seria atacar la raiz
del problema evitando situaciones inflacionistas en nuestro pafs sobre la base de
una mayor disciplina. Con respecto a los criterios referidos a precios, tipos de in-
terés y finanzas publicas en términos de déficit y deuda, sostiene que la correc-
cion de estos desequilibrios macroeconémicos supone un posicionamiento favora-
ble para la economia espaifiola en sus aspiraciones con vistas a incrementar el
nivel de empleo en el futuro.

A. Garcia Sdnchez analiza las debilidades del proceso de convergencia nomi-
nal disefiado para Europa. La interdependencia econémica derivada de la globali-
zacién de la economia internacional, con su generacion de externalidades para los
diferentes paises, supone una pérdida de autonomia de los Estados nacionales, a
la vez que crea las condiciones para obtener ventajas derivadas de la coordinacién
de politicas econémicas. Ahora bien, para que exista consenso sobre dicha coordi-
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nacion, se requiere que la valoracién hecha por cada pais a propdsito de los efec-
tos externos y las restricciones generadas no sea muy diferente; de lo contrario, se
puede incluso esperar que alguno actie como free-rider, adoptando una estrategia
no cooperativa en un supuesto ambiente de coordinacién. Trasladando estos razo-
namientos a la UE, el autor sostiene que el elevado volumen de comercio intraco-
munitario hace necesaria la coordinacién de politicas econémicas entre los pafses
que la componen, pero, a su juicio, la coordinacién impuesta en la UE presenta un
punto débil fundamental, cual es la falta de una verdadera armonizacion fiscal.
Sostiene que existe una cierta l6gica en poner por delante la coordinacién mone-
taria, ya que se trata de una condicién necesaria ante la libertad internacional de
circulacién de capitales y el acuerdo de mantener tipos de cambio fijos, pero se-
fiala que las grandes diferencias existentes en materia de legislacion fiscal pueden
llevar a estrategias competitivas para atraer capitales y actividades econémicas
hacia algunos paises en perjuicio de otros, con el argumento de un mejor trato fis-
cal, lo cual perjudicaria a los mas necesitados de ingresos piiblicos, al encontrarse
su gasto mds comprometido con el crecimiento econdmico debido a la mayor ne-
cesidad de inversidn piblica.

Los problemas surgidos en la transicion hacia 1a UME son analizados por P.
de Grauwe, que lanza un interrogante sobre la validez de los criterios de conver-
gencia impuestos en Maastricht, cuando la teoria de las dreas monetarias éptimas
pone basicamente el acento en la flexibilidad y movilidad laboral. La respuesta,
por lo que al criterio de inflacién se refiere, €s que un pais con baja inflacién re-
duce su bienestar al constituir una unién monetaria con un pais mas inflacionista,
ya que se espera que la inflacién de la unién se sitie entre las tasas de los dos, por
lo que el primero no tendra interés en formar una unién monetaria a no ser impo-
niendo condiciones en este sentido. Un razonamiento similar se puede aplicar a la
convergencia presupuestaria, pues si un pafs cuenta con un elevado porcentaje de
deuda piblica respecto al PIB genera incentivos en su gobierno para producir una
mayor inflacién, ya que en este caso disminuye el valor real de los bonos a largo
plazo, por lo que el tenedor de bonos pierde y el gobierno gana. El argumento de
convergencia en tipos de interés estriba en que, si existen diferencias amplias en
esta variable antes de que se forme la unién monetaria, al implicar dicha unién
tipos de cambio fijos y, por ello, ausencia de riesgo cambiario, los precios de los
bonos denominados en diferentes monedas variardn unos con respecto a otros
hasta que los rendimientos esperados se igualen, por lo que sus poseedores expe-
rimentardn ganancias de capital, unos, y pérdidas otros. En suma, existen razones
para abogar por la convergencia nominal, pero también para pensar que la estrate-
gia de Maastricht ha sido parcialmente responsable del bajo crecimiento econémi-
co durante los afios noventa, y de que los paises con peor trayectoria histérica an-
tiinflacionista y en politica fiscal hayan tenido mayores dificultades para
converger, debido precisamente a su menor reputacion inicial. Frente a estos he-
chos, el autor sugiere y argumenta que la estrategia seguida para la transicion
hacia la unién monetaria no era la tnica posible, y plantea como alternativa haber
creado una unién monetaria con reglas claras, una rapida transicién y sin necesi-
dad de una fuerte convergencia previa.
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J. Garcia Solanes incide en la doble interpretacién a que se han visto someti-
dos los criterios de Maastricht en los ltimos afios, una rigida y otra mas flexible,
justificando el hecho de que se haya producido una cierta relajacion en alguno de
ellos. Sostiene que, si bien los criterios de inflacién y tipos de interés no admiten
més que una interpretacion estricta, la estabilidad cambiaria, después de la crisis
del SME y la ampliacién de las bandas en 1993, admitia una interpretacion
mucho mds laxa y, por lo que respecta a las cuentas piblicas, aunque los paises
centrales han mantenido una postura mds dura con el fin de garantizar la solidez
del euro desde el principio, entiende que existian bases en el Tratado para flexibi-
lizar su interpretacién, planteando, no el valor absoluto de las cifras, sino su evo-
lucién y sostenibilidad a medio plazo. Ademds, ofrece el autor argumentos te6ri-
cos, y no sélo juridicos, para aceptar esta mayor flexibilidad, ya que al permitirse
una mayor participacion de paises en la moneda tnica, el cuamplimiento de los cri-
terios de convergencia en su conjunto se produce de manera mds holgada y con
menores costes. Pensemos, en este sentido, que ante las expectativas de una unién
monetaria de amplia base, los tipos de interés nacionales tienden a converger al
desaparecer el riesgo cambiario, lo cual contribuye a reducir la carga financiera
del déficit y la deuda en algunos paises. Finalmente, reflexiona en torno al papel
que va a desempeifiar el SME-bis, en ¢l que los paises out deberdn dar muestras
suficientes de que se mantienen en el camino de la convergencia para que sus mo-
nedas puedan mantener la estabilidad, y sefiala la posibilidad de que dichos paises
puedan utilizar todavia el tipo de cambio para hacer frente a posibles, aunque im-
probables, perturbaciones de oferta que les afecten particularmente.

F. McDonald analiza algunas consideraciones microeconémicas de la UME.
La literatura sobre las dreas monetarias éptimas indica que, a pesar de la pérdida
del tipo de cambio, una unién monetaria puede resultar beneficiosa para paises
con niveles similares de desarrollo, mercados de producto diversificados y un alto
nivel de intercambios entre ellos, ademds de una alta movilidad y flexibilidad la-
boral. A juicio del autor, en la UE faltan algunos de estos elementos imprescindi-
bles para el éxito de la UME: en particular la movilidad laboral es baja, asi como
la flexibilidad de salarios y precios; a su vez, los niveles de desarrollo y los patro-
nes de comercio de los paises europeos presentan diferencias importantes. Ahora
bien, si un tipo de cambio flexible puede constituir una herramienta para hacer
frente a perturbaciones externas cuando no existe flexibilidad salarial y la movili-
dad laboral es baja, la evidencia empirica demuestra que esta hipotética ventaja
puede quedar anulada por las consecuencias inflacionistas de una devaluacién. En
este contexto, la UME conducird a cambios importantes en las condiciones de
costes de las empresas y en el entorno macroeconémico y competitivo en el que
se desenvuelven, produciéndose una mejora en la eficiencia derivada de la elimi-
nacién de costes de transaccién y de la mayor transparencia en la formacién de
precios. A su vez, los criterios de convergencia han operado ya de forma signifi-
cativa en el comportamiento empresarial, sobre todo en aquellos paises con una
historia de mayor indisciplina monetaria y fiscal, cuyo esfuerzo de adaptacién ha
sido, 16gicamente, mayor, ya que en ausencia del tipo de cambio se requiere la re-
duccién de costes laborales unitarios, adaptando los salarios a la productividad
del factor trabajo. Por tltimo, e} incremento de la competencia puede entrafiar

161



Revista de Economia Aplicada

mayores problemas para las empresas situadas en paises periféricos, con peores
condiciones para competir por la via de reduccion de costes e incrementos de pro-
ductividad. De ahi el papel que deben jugar los fondos estructurales a la hora de
promover infraestructuras y capital humano en esos paises.

Las consecuencias que para la economia espaiiola ha tenido y tiene el esfuer-
zo necesario para alcanzar la convergencia nominal son analizadas por A. Torrero.
Se manifiesta en contra de haber fijado una fecha fija para la puesta en marcha de
la UME, ya que, ante un escenario internacional presidido por potentes y liberali-
zados mercados financieros, la incertidumbre sobre el cumplimiento de los crite-
rios por parte de algidn pais podia haber originado graves problemas. Asi, el autor
se alinea con los que él denomina “economistas” frente a los “monetaristas”, en el
sentido de que los primeros han defendido una armonizacién previa y progresiva
de las economias, lo cual llevaria a la formacién de la unién monetaria casi de
forma automadtica, mientras los segundos entienden que la unién monetaria, cons-
tituida incluso sin necesidad de convergencia, generaria por si misma el acerca-
miento de las economias y aceleraria el proceso. Sostiene que, efectivamente, una
unién monetaria elimina la incertidumbre asociada a las fluctuaciones cambiarias,
pero por contra puede generar incertidumbres aiin mayores si los agentes evaldan
que alguno o varios paises tienen dificultades insalvables para mantenerse en la
carrera por la convergencia. En este sentido, cita a Keynes como argumento de
autoridad al proponer la reduccién del nivel de incertidumbre como elemento fa-
vorecedor de la inversion productiva, y recurre a la experiencia espaiola de 1992
para ilustrar un shock de expectativas que tuvo consecuencias muy negativas para
nuestro pais ante la sobrevaluacién de la peseta de afios anteriores, sefialando que
en un contexto actual de ausencia de politicas monetaria y cambiaria nacionales,
un diferencial de inflacién en contra de nuestro pais debera ajustarse por la via de
reduccidén de costes, especialmente salariales, lo cual repercutiria directamente
sobre aquellos sectores mds expuestos a la competencia internacional. Si la eco-
nomia espaiola tiene dificultades para llevar a cabo este ajuste, ello generard ele-
vados costes en términos de capacidad productiva y empleo.

Un planteamiento muy critico a proposito de 1a UME lo lleva a cabo J. F.
Martin Seco, al sefialar que Europa es una realidad heterogénea, y que la propia
UE, tal como estd estructurada, ni es europea ni va a constituir en realidad una
unién. Comienza poniendo el acento en el déficit democrético, al recaer las deci-
siones mas importantes en la Comisidn, lo cual ha dejado fuera de los procesos
decisionales a los ciudadanos. Ello ha llevado a que, practicamente sin discusién
ni debate, se nos haya presentado la integraciéon monetaria como algo inevitable y
como un proceso carente de costes. Por otra parte, sostiene que el BCE, con su in-
dependencia, podra subordinar toda su politica al objetivo principal de estabilidad
de precios, colocandose al margen de las preferencias sociales, con una politica
econdémica que fuerza a los gobiernos y sindicatos a moderar sus pretensiones
econémicas bajo la amenaza de crisis y desempleo. En este contexto, y ante la au-
sencia de una politica social comunitaria, se corre el riesgo de que los paises ten-
gan que mejorar su competitividad incidiendo de forma permanente sobre los cos-
tes laborales y, ante la ausencia de una verdadera armonizacién fiscal, los paises
tenderdn a reducir la tributacién de las rentas no salariales para atraer capitales
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exteriores y evitar la salida de los nacionales. Pero no sélo se ha renunciado a la
politica monetaria, sino que la propia politica fiscal de los paises se encuentra
practicamente sin margen de maniobra, quedando los fondos estructurales como
Unicos garantes de la cohesién econémica y social, con lo cual se puede esperar
que la convergencia monetaria aumente las divergencias en renta per cépita. Por
ello, el autor se pregunta finalmente si es posible mantener un sistema de tipos de
cambio fijos o una moneda iinica entre paises econdmicamente tan diferentes
como los de la UE, sefialando que el elevado desempleo generado durante los no-
venta puede tener su continuidad una vez constituida la UME.

Finaliza el libro con dos argumentaciones que se posicionan a favor de la
UME, de la participacién de Espaiia en la misma, y de la necesidad de adoptar
medidas de flexibilizacién, aunque desde posiciones ideolégicas y planteamientos
politicos diferentes. Por un lado, L. Gdmir, sostiene que Espafia ha progresado
econémicamente a golpe de integraciones econémicas y aperturas al exterior, y
que la pertenencia a la UME supondrd para nuestro pafs, ademas de la reduccién
de costes de transaccion y de incertidumbre cambiaria, participar de lleno en uno
de los tres bloques mds relevantes de la economia mundial por lo que a procesos
decisionales se refiere. No haber entrado en la UME hubiese supuesto para Espa-
fia un elevado coste en términos de falta de credibilidad y confianza para las in-
versiones financieras y reales. Argumenta que la convergencia nominal es una
condicién necesaria, aunque no suficiente, para la convergencia real, minimizan-
do la posibilidad de que aparezcan shocks de oferta asimétricos que afecten espe-
cialmente a nuestro pais, y sostiene que los criterios de convergencia nominal no
son en absoluto perjudiciales en términos de desempleo, puesto que Espafia lleva
ya muchos afios realizando esfuerzos para alcanzar dicha convergencia, de forma
que la UME no supone mds que la culminacioén de un proceso.

Por otro lado, J. M. Eguiagaray entiende que si no existiera Maastricht, los
paises deberian igualmente poner en marcha criterios de convergencia nominal
como paso previo para la convergencia real. La ausencia de politicas monetaria y
de tipo de cambio individualizadas para cada uno de los paises puede y debe com-
pensarse con el margen que todavia ofrece la politica fiscal y presupuestaria, asi
como con politicas de oferta que mejoren el funcionamiento de los mercados. Re-
cuerda el autor que la historia econémica reciente en Espafia se escribe en forma
de pérdidas de competivividad restauradas con planes de estabilizacién y devalua-
ciones, por lo que en el futuro deberemos utilizar instrumentos diferentes a los
que tradicionalmente hemos empleado. Nuestra economia debera ser més flexible
para afrontar pérdidas de competitividad y, en su caso, evitarlas, o de lo contrario
se produciran efectos muy negativos sobre la actividad y el empleo. No comparte
la opinidn, vertida por algunos, de que no participando en la UME Espaiia tendria
una mayor autonomia a la hora gestionar su politica econdmica de forma aislada,
ya que en un contexto internacional abierto y de libertad de circulacién de capita-
les, los mercados penalizarian las actuaciones heterodoxas en forma de primas de
riesgo, por lo que el supuesto margen de maniobra no existiria en realidad.

* k ok
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El libro dirigido por J. C. Jiménez se encuentra estructurado en dos partes y
un epilogo. La primera parte, de cardcter mis general, nos sitia en el escenario
del euro, y ofrece consideraciones sobre la cultura de la estabilidad para tener
éxito en el seno de la UME. También en esta primera parte se lleva a cabo un and-
lisis de la politica monetaria tinica. La segunda parte, mas especificamente rela-
cionada con la economia espaiiola, analiza las repercusiones que la UME esta te-
niendo ya y va a tener en el futuro sobre diferentes aspectos de nuestro tejido
econdmico, tales como la estructura empresarial, el sistema bancario, la inversion
extranjera y el mercado de trabajo. Finalmente, en el epilogo se nos presenta, casi
a modo de homenaje, una biografia de la peseta que retrata alguno de los episo-
dios més trascendentes de su historia.

La parte primera se inicia con un trabajo de M. Guitidn sobre la cultura de la
estabilidad. Se parte de la percepcién de que las politicas aplicadas para resolver
problemas econémicos presentan un alto componente de corto plazo, lo que lleva
en muchos casos a plantear mayores dificultades en plazos mds largos. Esta cues-
tién adquiere una relevancia especial desde el momento en que, a lo largo del
siglo XX, se va asentando en la mayorfa de los paises un sistema econémico na-
cional e internacional en el que prevalece la discrecionalidad por encima de las
reglas. Asi, la politica econémica irrumpe cada vez con mds fuerza como instru-
mento de los gobiernos para influir sobre la actividad econdémica de los respecti-
vos paises. Ello permite explicar, segin el autor, la tendencia inflacionista que se
ha producido desde mediados de siglo en la economia mundial, y la percepcién
mas actual de que no existe un trade-off sostenido entre objetivos econémicos, de
tal forma que ha sido necesario revisar el papel del Estado en la economia. Esta
revisién ha llevado a la cultura de la estabilidad, en el sentido de poner el énfasis
en la necesidad de generar un entorno macroeconémico estable y fomentar la efi-
ciencia sobre la base del mercado como asignador de recursos. Asi, con vistas al
futuro, la disciplina monetaria que contribuya a la estabilidad de precios y la ges-
tién equilibrada de la politica fiscal adquieren una importancia fundamental, lo
cual reduce al minimo la posibilidad de que los gobiernos actiien con politicas al
uso para influir sobre el ciclo econémico, quedando las politicas de oferta como
grandes protagonistas en la esfera de actuacién piblica. Todo ello, a juicio del
autor, pone de manifiesto que el dilema no se plantea ya entre objetivos econémi-
cos alternativos, sino entre su consecucién hoy o mafiana, lo cual otorga a la poli-
tica econémica una dimension intertemporal e intergeneracional.

J. A. Martinez Serrano y V. J. Pallardé reflexionan en esta primera parte
sobre la politica monetaria unica. Sefialan que un importante nimero de estudios
han puesto de manifiesto los costes derivados del ejercicio de una politica mone-
taria discrecional, lo cual justifica la independencia del BCE con el fin de mante-
ner una reputacion antiinflacionista. Analizan posteriormente la dificultad en la
adecuada gestién de dicha politica, ya que los bancos centrales se enfrentan cada
vez mds a un problema complejo, cual es el mecanismo de transmisién de los im-
pulsos monetarios a las variales nominales y reales de la economia. Por ello, en
los ultimos afios, algunos paises importantes han abandonado la estrategia tradi-
cional de controlar un objetivo intermedio en forma de agregado monetario, op-
tando por un seguimiento directo de la tasa de inflacidn. Esta estrategia, que per-
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mite soslayar los problemas derivados de la inestabilidad de la demanda de dinero
como vinculo entre un agregado monetario y los precios, utiliza toda la informa-
cién relevante para prever la inflacién y trazar el camino para alcanzar la tasa de-
seada de incremento de los precios. Su principal inconveniente radica en que, ante
desviaciones transitorias que produzcan una revisién de las expectativas de infla-
ci6én, queda comprometida la consecucion del objetivo final, lo cual afecta negati-
vamente a la credibilidad del banco central. Finalmente, sefialan que la politica
monetaria europea puede tener efectos distintos en cada pafs, ya que, si bien es
cierto que dicha politica determina a largo plazo la inflacién, no lo es menos que
en el proceso de ajuste de la oferta monetaria a los precios se producen alteracio-
nes en otras variables econdmicas nominales y reales. Por tanto, el mecanismo de
transmision puede llevar a diferentes repuestas de la oferta agregada a los impul-
sos de la politica monetaria, dependiendo de la flexibilidad existente en los mer-
cados nacionales, lo cual, a juicio de los autores, puede complicar la tarea del
BCE en el inmediato futuro.

La parte segunda del libro se inicia con el andlisis de A. Torrero referente a
las repercusiones del euro sobre la estructura empresarial espafiola. Segin Torre-
ro, la unificacién monetaria en Europa obliga a los gobiernos de los diferentes
paises, ante la pérdida de politicas tradicionales de estabilizacidn, a llevar a cabo
reformas en el funcionamiento de los mercados, lo cual es evidente en el caso de
Espafia, ante la imposibilidad de utilizar el tipo de cambio para ajustar pérdidas
de competitividad, como reiteradamente se ha hecho en el pasado. Ahora bien, el
autor manifiesta un claro recelo a abandonar el tipo de cambio como instrumento
de politica econémica ya que, si bien es cierto en su opinién que la flexibilidad
cambiaria no garantiza un mayor crecimiento econdémico, y en ocasiones ha retra-
sado reformas en el tejido econémico espafiol, su utilizacién ha resultado crucial
en determinadas circunstancias, y se remite a los acontecimientos cambiarios de
los primeros noventa para ilustrar sus argumentos. En lo que atafie al tejido em-
presarial, si las pérdidas de competitividad no pueden ser ajustadas por medio del
tipo de cambio, serd el mercado de trabajo a través de la movilidad laboral y de la
flexibilidad salarial quien soporte 1a carga de dicho ajuste, lo cual, ante la eviden-
cia de una importante rigidez en los mercados de trabajo europeos, llevaria a ero-
sionar la cohesién econémica y social. Adicionalmente, los efectos de una pertur-
bacion serdn diferentes para cada sector, ya que la industria, fuertemente sometida
a la competencia internacional, debera soportar en mayor medida la carga del
ajuste, mientras los servicios, menos expuestos al comercio exterior, cuentan con
una vilvula de escape en sus manifestaciones inflacionistas, a la vez que ejercen
presiones sobre los precios del sector industrial al ser éste consumidor de inputs
del sector terciario. En consecuencia, concluye el autor, si una de las principales
deficiencias de la economia espafiola es la escasez de proyectos empresariales ca-
paces de competir en los mercados internacionales, el sesgo inflacionista de nues-
tra economia puede poner en peligro uno de nuestros recursos mas escasos.

A. Garrido evalda el impacto del euro sobre el sistema bancario espafiol. La
moneda tinica va a tener una incidencia directa sobre las entidades financieras en
forma de costes de adaptacion de los sistemas informdticos y contables, costes ad-
ministrativos y costes de formacién del personal; por otra parte, llevars a la dis-
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minucién de los ingresos por operaciones en divisas, que para la actividad finan-
ciera supone una merma en su cuenta de resultados, y dicha cuenta de resultados
se vera también afectada por un contexto de bajos tipos de interés, ya que se ob-
serva en los idltimos afios una elevada correlacién positiva entre la tasa de infla-
cién, los tipos de interés a corto plazo y los mérgenes bancarios. El desmantela-
miento de las barreras a la competencia derivado de la existencia de un mercado
dnico bancario, que se traduce en libertad de circulacion de capitales y libertad de
establecimiento y prestacién de servicios, no ha alcanzado, a juicio del autor, los
objetivos pretendidos, ya que las entidades nacionales siguien siendo las grandes
protagonistas en sus paises de origen, debido a barreras culturales y psicoldgicas.
Por lo que respecta la competencia via precios, tampoco se ha alcanzado el objeti-
vo previsto, ya que el mercado bancario es un claro ejemplo de competencia im-
perfecta por la posibilidad de diferenciacién de producto, por las relaciones de
lealtad entre demandantes y oferentes, asf como por el limitado nimero de estos
ultimos frente a la dispersién y escaso poder negociador de los primeros. Por otra
parte, la desaparicion del riesgo de cambio si reducird la posicién ventajosa que
las entidades financieras nacionales tienen en su propio pais cuando existen milti-
ples monedas, de la misma forma que incidird sobre la competencia el diferente
tratamiento fiscal al ahorro por parte de los paises, lo que afectard a los flujos in-
ternacionales de depdsitos bancarios. Por iltimo, sefiala la necesidad de que las
entidades financieras lleven a cabo modificaciones en sus estrategias por dos vias:
por un lado, racionalizando su red de oficinas, y por otro promoviendo fusiones
bancarias como medio para alcanzar una mayor dimension y obtener asi econo-
mias de escala.

Los efectos de la moneda tnica sobre la inversién extranjera directa en la UE
son analizados por C. M. Fernandez-Otheo. La reduccién de los costes de transac-
cién y de los costes asociados a la incertidumbre, la mayor transparencia en la
formaci6n de los precios, la aparicién de economias de escala y la mayor estabili-
dad macroeconémica constituyen ingredientes necesarios para promover mayores
flujos de inversién extranjera entre los pafses. Se plantean, sin embargo, interro-
gantes sobre dénde se va a localizar en mayor medida esta inversién en el futuro
inmediato, porque si bien los modelos de geografia econdmica ponen el acento en
la existencia de economias de escala y en las externalidades, con lo cual las eco-
nomias de aglomeracién potenciarian la localizacién en €l centro europeo, no es
menos cierto que la existencia de menores costes laborales, junto a la reduccién
de los costes de transporte, proporciona ventajas de localizacién de empresas en
los paises periféricos. Mds adelante, el autor plantea lo que €l denomina “indi-
cios” sobre la incidencia del euro en la inversién extranjera directa en la UE, ba-
sdndose en la evolucién experimentada por esta variable desde 1992. Desde el
punto de vista de los flujos, los paises de la UE-12 han captado un porcentaje
menor de los mismos dirigidos a la OCDE que en etapas precedentes. También en
este periodo posterior a 1992 se ha producido un importante incremento de las fu-
siones y adquisiciones de empresas para generar economias de escala, sobre todo
de firmas extracomunitarias compradoras de empresas de la UE, lo cual podria
explicar la menor dindmica antes sefialada para los flujos de inversién, ya que las
empresas extracomunitarias se instalan con mayor rapidez en el mercado europeo

166



Recensiones

a través de la compra de una empresa ya existente, en lugar de promover una
nueva. Por dltimo, y por lo que respecta a Espaiia, pais con fuerte tradicién como
receptor neto de capital fordneo, se puede observar una ralentizacién en la llegada
de inversién extranjera en los dltimos afios, lo cual puede explicarse por la des-
viacién de flujos hacia los paises de Este europeo, y también por la existencia de
economias de aglomeracion que tiende a concentrar un mayor volumen de inver-
si6n en la Europa central en detrimento de la periferia. Por contra, las inversiones
de Espaifia en el exterior han incrementado de manera visible, dirigiéndose no
tanto a la UE, sino en mayor medida hacia América Latina.

E. Sanroma y R. Ramos analizan los efectos que la UME puede tener sobre
el mercado de trabajo espafiol. No cabe duda de que las ganancias de eficiencia
derivadas de una moneda tunica tendran, a largo plazo, efectos beneficiosos sobre
¢l empleo; ahora bien, la participacién de Espaiia en la UME entrafia también una
serie de riesgos, que se concretan en una posible tendencia a la igualacion salarial
entre los diferentes paises de la unién monetaria a pesar de las diferencias en pro-
ductividad, aunque a juicio de los autores la baja movilidad de la mano de obra
hace poco probable esta hipétesis, y en el impacto negativo que sobre el empleo
puede tener la aparicién de shocks asimétricos. Al respecto sefialan que, si bien la
posibilidad de aparicién de dicho tipo de perturbaciones es cada vez menos pro-
bable, no es menos cierto que Espaiia presenta todavia una estructura productiva
con un claro matiz diferencial respecto a los paises centrales de la UE, lo cual,
Jjunto al también diferente comportamiento de nuestro mercado laboral, hace a la
economia espaiiola mds vulnerable a shocks que le afecten particularmente, asi
como mds dificil su mecanismo de ajuste. Todo ello exige de nuestra economia,
ante la imposibilidad de ajuste por la via del tipo de cambio o de la politica mone-
taria, y ante la inexistencia de un verdadero presupuesto Gnico, una elevada flexi-
bilidad salarial y del mercado de trabajo en su conjunto. La evidencia empirica
aportada pone de manifiesto que el mercado de trabajo espafiol presenta, en con-
traposicion al de otros paises importantes, una elevada rigidez. Con respecto a las
variables que explican dicha rigidez, los autores afirman que los costes de despido
no resultan significativos en ningin caso, y en escasa medida lo son las prestacio-
nes por desempleo; en cambio, si resultan significativas, y por ello se recomienda
la actuacidén publica en este sentido, las politicas activas en el campo de la forma-
cién, las politicas industrial y tecnoldgica que fomenten la competitividad, asi
como el grado de coordinacién en la negociacion colectiva y su nivel de centrali-
zacion desde el punto de vista sindical.

La iltima parte del libro, un Epilogo de J. Velarde, pone el énfasis en algu-
nos pasajes mas significativos de la historia de la peseta desde su nacimiento en
1868. Sefiala el afio 1959 como punto de inflexién entre un periodo anterior, en el
que Espafia no tuvo demasiado interés por vincularse a la disciplina monetaria in-
ternacional, y otro posterior, que se extiende hasta la actualidad, en el cual el
Banco de Espafia ha terminado por aceptar su papel de garante en la lucha contra
la inflacién como medio para preservar el valor de nuestra moneda. Se analizan
en profundidad las vicisitudes que rodearon el nacimiento de la peseta, con la
UML como punto de referencia, asi como las razones por las que nuestra recién
creada moneda no llegara a incorporarse finalmente a la citada unién monetaria,
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razones que estriban, tanto en el recelo que los acontecimientos politicos espafio-
les en los afios siguientes a 1868 provocaron en los gobiernos de otros paises eu-
ropeos, como en el deficiente funcionamiento de la propia UML a partir de ese
momento, a raiz de los problemas surgidos en el seno de los sistemas monetarios
bimetélicos. Si bien la suspensién de la convertibilidad de los billetes de banco en
1883, situd a la peseta en un contexto institucional de tipos de cambio flexibles al
margen del patrén oro, no es menos cierto que existié siempre una corriente de
opinién favorable a que nuestra moneda se instalara en la disciplina monetaria in-
" ternacional dominante, ya que sélo asi se conseguiria la necesaria disciplina fiscal
y financiera en nuestro pais. Fuera del contexto del patrén oro, y salvo en mo-
mentos muy concretos, la peseta se comporté como una moneda débil, debilidad
que se acentué cuando nuestra guerra civil llevé a la necesidad de financiar de
forma inflacionista los gastos derivados del conflicto bélico. J. Velarde analiza
exhaustivamente las vicisitudes por las que atravesaron las dos pesetas, nacional y
republicana, a lo largo de nuestra guerra civil, la diferente intensidad inflacionista
con que evolucioné la economia en ambas zonas, asi como la dificultad técnica
derivada de este hecho a la hora de unificar los saldos expresados en ambas mo-
nedas a partir de 1939. Después de ese momento histérico, la unificacién de las
dos pesetas constituye un punto de partida para, una vez atravesado el periodo de
tipos de cambio multiples y de tipo de cambio administrado durante la autarquia,
Espafia ingrese en el FMI en 1959, en el SME en 1989, y finalmente en el euro en

1999. ﬂ
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