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¢PUEDE LA UNION MONETARIA EUROPEA FAVORECER
EL CRECIMIENTO Y LA OCUPACION?*

CARLO PANICO**

1. El 1o. de enero de 1999 la Unién Europea arribd, en un contexto caracte-
rizado por libertad de movimientos de capital, elevada inestabilidad finan-
ciera y bajo crecimiento econdmico, a la realizacién de una moneda unica
para once paises.' El camino que ha conducido a la Unién Monetaria ha sido
largo y accidentado. Antes de culminar positivamente, este camino ha esta-
do plagado de interrupciones’ y de negociaciones complejas, orientadas a

Manuscrito recibido en noviembre de 2000; versién final noviembre de 2001.
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2 El Plan Werner, aprobado por el Consejo de Ministros de la CEE en 1971, ya preveia la
moneda tnica europea para 1980. Esto no pudo ser llevado a cabo por las condiciones de
inestabilidad que se verificaron en los afios setenta y por la imposibilidad, para los paises
entonces adherentes, de proceder a los ajustes necesarios en las propias economias. La
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garantizar a los paises participantes la posibilidad de evitar que los procesos
de ajuste de sus economias hacia las condiciones requeridas por la unifica-
cién monetaria fueran demasiado rapidas y socialmente costosas.

No obstante lo anterior, los costos que los ciudadanos de los paises ad-
herentes han debido pagar en términos de desocupacion y de mayores bre-
chas entre regiones mas y menos ricas, han sido elevados, tanto que parece
justificado preguntarse cuales son las ventajas que podran derivar de esta
unién monetaria.

El objetivo del presente trabajo es un intento de respuesta a esa pregunta,
valorando en qué medida pueda la Unién Monetaria Europea contribuir al
crecimiento econdmico e indicando cudles cambios ulteriores puedan ser
favorables a tal resultado. Sin embargo, no se intentara examinar aqui la
posibilidad de realizar esta experiencia en otras areas geograficas.

En el trabajo se argumentara que la Union Monetaria Europea ha creado
la posibilidad de aumentar la tasa de crecimiento de las economias. Esta
oportunidad, sin embargo, no puede ser aprovechada debido a los particula-
res acuerdos institucionales que se estipularon para llevarla a cabo. Un
cambio en tales acuerdos —pero también su acabado, como se argumenta-
ra— se hace necesario en consecuencia para impulsar aquellas politicas
capaces de incrementar las tasas de crecimiento, reducir la desocupacion y
reforzar el consenso en que se funda la Unién Europea.

La tesis anterior se argumentara desarrollando tres puntos. En la segunda
parte se describiran las implicaciones que la liberacion de los mercados fi-
nancieros tiene para la economia y para la moneda tnica europea. En la
tercera se hablara de las condiciones que pueden incidir positivamente en el
crecimiento y en la ocupacion. En las partes cuarta y quinta se identificaran
los elementos que pueden obstaculizar el logro de tales resultados y las mo-
dificaciones institucionales que es necesario introducir.

formulacion del Plan fue estimulada por el deterioro progresivo de los acuerdos de Bretton
Woods y por los riesgos de una volatilidad creciente de los tipos de cambio, ademas de las
razones politicas tradicionales que ven a los ciudadanos empefiados —ya desde antes del
término de la Segunda Guerra Mundial— en favorecer la convivencia pacifica entre sus
paises, y evitar asi las sangrientas guerras verificadas periédicamente hasta 1940. La cre-

" ciente volatilidad de los tipos de cambio favorecié también la formacion de la “Serpiente
monetaria europea” en 1972 y del “Sistema monetario europeo” en 1979.
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2. El abandono del régimen de cambios fijos ajustables previsto por los
acuerdos de Bretton Woods y la liberalizacion de los movimientos interna-
cionales de capital que ha prevalecido a partir de la segunda mitad de los
afios setenta, se han acompafiado por una caida en la tasa media
de crecimiento de las economias® y por un aumento “vertiginoso” de las
transacciones en los mercados de divisas. Los datos referidos a este feno-
nemo han evidenciado una extraordinaria intensidad, mostrando que las
operaciones llevadas a cabo en los mercados de divisas han asumido un
caracter cada vez mas especulativo.

El monto global de las transacciones diarias que se registran en estos
mercados ha aumentado 7 104% de 1977 a 1995, o bien en 8 869% de 1977
a 1998.% El crecimiento se ha verificado principalmente en las operaciones
no ligadas al intercambio de bienes y servicios, dado que estas tltimas s6lo
han aumentado 366% entre 1977 y 1995 (es decir, unas tres veces y media
que contrastan con las 71 veces de crecimiento de las transacciones globa-
les), con lo que pasaron de representar un 28.5% del total de las transaccio-
nes en los mercados de divisas en 1977 a sélo 1.6% en 1995.% Asi, se ha

3El reporte de la Comision de Bretton Woods, presidida por Paul Volcker, ha aclarado que
la tasa media de crecimiento en los principales paises industriales ha pasado de casi 5%
promedio anual en la era de Bretton Woods, a cerca de 2.5% promedio anual en las
siguientes dos décadas. Véase, Bretton Woods Commission, 1994, p. 4. Resultados analo-
gos son presentados por Eatwell (1997b, pp. 20-24).

*La variacién en el periodo 1977 a 1995 ha sido calculada con base en datos de la Banca
de Reglamentos Internacionales, Central Bank Survey of Foreign Exchange Market Activ-
ity, correspondientes a 1993 y 1996, elaborados por Haq, Kaul y Grunberg, 1996, p. 291.
La variacion de 1995 a 1998 ha sido calculada directamente por el autor con base en datos
de la Banca de Reglamentos Internacionales, Central Bank Survey of Foreign Exchange
and Derivates Market Activity, publicada en 1999. Para ulteriores confirmaciones empiri-
cas, véase Eatwell (1997b, pp. 3-6).

* Variaciones calculadas con base en datos de la Banca de Reglamentos Internacionales,
Central Bank Survey of Foreign Exchange Market Activity, 1993 y 1996, elaborados por
Haq, Kaul y Grunberg, 1996, p. 292.
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venido acentuando fuertemente el caracter especulativo de las operaciones
realizadas en estos mercados, los cuales también se han caracterizado por
un elevado porcentaje de transacciones a cortisimo plazo®

A fin de hacer frente al crecimiento de estas transacciones, las bancas
centrales han aumentado en mucho sus reservas oficiales, y mas reciente-
mente han adoptado previsiones a nivel internacional orientadas a mejorar
la vigilancia sobre las instituciones financieras. Estas medidas, sin embargo,
han resultado insuficientes para reducir la inestabilidad financiera, ya sea
porque el monto cotidiano de negociaciones que se llevan a cabo en estos
mercados ha igualado al de las reservas oficiales,’ o bien porque
en estos mismos afios se ha verificado un proceso acelerado de innovacién
financiera que ha culminado en la creacidn de los asi llamados instrumentos
derivados, que ulteriormente ha reducido la capacidad de control de las au-
toridades monetarias sobre tales mercados.

Los riesgos que derivan de esta situacion han impulsado a los operadores
a adoptar comportamientos para influir de modo conveniente a sus propios
intereses la formacion de las expectativas en los mercados, buscando asi
evitar ser dafiados por los movimientos especulativos. De este manera se ha
determinado una forma de dominio de las valoraciones de los mercados
sobre las decisiones individuales, dominio que ha sido interpretado positi-
vamente como un elemento capaz de “disciplinar” las elecciones de los ope-
radores, sefialadamente las de las autoridades de politica econdmica.

Sin embargo, existen razones para considerar que este dominio de las va-
loraciones de los mercados es una de las causas de la persistente tendencia
al bajo crecimiento en muchas economias.® Cuando los mercados financie-
ros son dominados por la especulacion, las tasas de interés tienden a aumen-

¢ Véanse los datos respectivos, reportados por Haq, Kaul y Grunberg (1996, pp. 294-295) y
por Eatwell (1997b, p. 4).

" No obstante su fuerte aumento, las reservas oficiales de todas las bancas centrales del
mundo, que en 1977 superaban en 16.2 veces el monto negociado diariamente en los mer-
cados de divisas, solo lo superaron 1.1 veces en 1995. Véase Haq, Kaul y Grunberg (1996,
p. 292) y Eatwell (1997b, p. 4).

¥ Segun algunos autores (Eatwell, 1997a,b), el predominio de las valoraciones de mercado
de las que se habla aqui, ha contribuido al menor crecimiento verificado a nivel mundial en
la era posBretton Woods.
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tar y a variar mayormente. Al mismo tiempo, los inversionistas tienden a
adoptar una “Optica de corto plazo”, concentrando su atencién en la
marcha de los mercados a plazo breve, sea para evitar ser atrapados por si-
tuaciones de falta generalizada de liquidez, sea para obtener provecho de las
oscilaciones en los precios de los activos financieros. De esta manera se han
desarrollado comportamientos empresariales mas favorables a la inversion
financiera que a la productiva, la cual requiere tasas de interés bajas y esta-
bles y una “dptica de largo plazo”, es decir, una capacidad de hacer previ-
siones sobre periodos largos y una actitud favorable a estas formas de
riesgo.

El dominio de las valoraciones de mercado genera comportamientos
desfavorables también entre las autoridades de politica econdmica. Ain en
presencia de alto desempleo, estas autoridades son inducidas a impulsar
politicas deflacionistas ante el temor de sufrir ataques especulativos, pero en
los ultimos afios tales politicas han resultado particularmente costosas desde
un punto de vista social, pues se han desplegado en situaciones ya caracteri-
zadas por un alto costo del dinero (principalmente en los paises cuyas eco-
nomias son més débiles’) y por procesos de asignacién de recursos que
favorecen a las economias mas fuertes, donde tienden a concentrarse las
actividades productivas y a dirigirse los flujos netos de capital financiero. '°

En fin, debe también sefialarse que la formacion de expectativas entre los
operadores de los mercados financieros internacionales esta siendo influida
principalmente por consideraciones de corto plazo, siendo tal horizonte

° Entre muchos otros, un ejemplo significativo que sirve para recordar que los paises de
economia “débil” se ven constrefiidos en las actuales condiciones a seguir politicas defla-
cionistas, es el caso de Brasil y su reciente crisis financiera.

1% Como ya ha sido sefialado (Eatwell, 1997a, p. 157; 1997b, pp. 12-15), los datos mues-
tran la existencia de un flujo neto de capitales que va de los paises pobres hacia los ricos,
més bien que lo contrario. )
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temporal el mas significativo para sus operaciones especulativas. Lo que
resulta importante para estos inversionistas es, en primer lugar, la facilidad
de “salida del mercado” en caso de que ocurra un quiebre de tendenciaen la
actividad cambiaria; en segundo lugar, les importa la existencia de autori-
dades gubernamentales que sean capaces de mantener un clima favorable
para la inversion extranjera; importa, en fin, la existencia de autoridades de
politica econémica capaces de ofrecer garantias inmediatas sobre la estabi-
lidad de precios, pero también sobre el sostén de altos rendimientos y de un
clima optimista en los mercados reales y financieros, derivados de una mar-
cha solida en la actividad productiva.

Tales consideraciones valen tanto para las economias “débiles” como pa-
ra las “fuertes”. Asi, la reciente apreciacion del ddlar respecto al euro parece
reflejar las diversas expectativas existentes acerca de la marcha de los mer-
cados reales y financieros en las dos economias: las tasas de crecimiento
mas altas que se han registrado en Estados Unidos alimentan el clima opti-
mista en los mercados norteamericanos y estimulan a los inversionistas fi-
nancieros hacia sus plazas, con la consiguiente apreciacion del dolar.

3. Existen al menos dos razones que inducirian a evaluar positivamente la
contribucion que la Union Monetaria Europea puede dar al crecimiento de
las economias. Por un lado, el hecho de que ella puede hacer mas agil la
coordinacién internacional de las politicas cambiarias, y, por otro, las po-
tencialidades de crecimiento futuro de la economia europea, asi como
emergen del andlisis de los datos relativos a sus cuentas con el exterior. Por
el momento, sin embargo, estos dos elementos no parecen ser capaces de
producir los efectos deseados.

Los datos antes sefialados acerca de la dimensidn de los actuales movi-
mientos internacionales de capitales no permiten subestimar las dificultades
del control y de la gestion de los mercados cambiarios. Hasta ahora, por
tanto, sélo existe la esperanza de que a futuro una mayor coordinacion entre
las politicas de los diversos paises, especialmente los de mayor peso eco-
nomico, pueda facilitar la bisqueda de soluciones. No obstante ser s6lo una
esperanza, ella puede encontrar cierto apoyo en dos constataciones: la pri-
mera es que mas de 99% de las transacciones realizadas en los mercados
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cambiarios ha estado vinculado al menos a una de dos divisas, el dolar y el
marco aleman; la segunda es que la gran mayoria de las operaciones cam-
biarias se concentra en muy pocas plazas (en orden de importancia, Lon-
dres, Nueva York, Tokio, Singapur, Hong Kong, Zurich, Frankfurt y Paris,
las cuales en conjunto realizan cerca del 83% del total de operaciones)."!
Bajo este aspecto, la formacion de la Unién Monetaria Europea debe ser
considerada positivamente. Ella coordina, hasta el punto de unificar, la poli-
tica monetaria y cambiaria de los 11 paises econémicamente relevantes. En
consecuencia, puede facilitar la coordinacion de las politicas y permitir un
mejor control de los mercados.

El segundo elemento que induciria la creencia de que el proceso de uni-
ficacién europea pueda dar una contribucion significativa al crecimiento
economico es el referido a la balanza de pagos. Como se muestra en el cua-
dro 1, la Uni6n goza de un elevado superévit comercial,'? que hace pensar
en posibilidades de crecimiento no aprovechadas y en politicas fiscales sus-
ceptibles de eliminar los problemas sin generar por ello desequilibrios en
sus cuentas externas.

Teniendo en cuenta la existencia de este superavit comercial y las dimen-
siones de la economia europea, se puede decir que, a diferencia de lo que se
ha verificado en otras economias —por ejemplo en la brasilefia,
o también de lo que podia haberse verificado en la economia italiana antes
de engancharse con el euro—, en la Uni6én Europea es posible seguir una
politica fiscal mas expansiva que la actual sin que se echen a andar procesos

' Los datos se refieren a abril de 1995. véase Haq, Kaul y Grunberg, 1996, p. 294.

12 La tabla 1 muestra que el superavit comercial de la Unién Europea ha sido elevado y
persistente a partir de 1993, asi como alto y persistente ha sido el déficit comercial de los
Estados Unidos. Debe notarse que en el superavit de la Union Europea esta incluido el
déficit de Inglaterra, hecho que refuerza la conclusion aqui elaborada, y que estan inclui-
dos también los saldos comerciales de los otros tres paises de la Unién que no han pasado a
formar parte del area del euro.
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especulativos adversos. Mas atn, si se considera valida la hipétesis antes
sefialada acerca de las razones de la reciente apreciacion del d6lar respecto
al euro, se puede afirmar que una politica fiscal europea menos restrictiva,
que reanime el clima empresarial y los rendimientos esperados, deberia re-
quilibrar la actual tendencia al debilitamiento del euro.

CUADRO 1.
Saldo comercial 1989-1998
(millones de délares)

Paises 1989( 1990] 1991] 1992| 1993| 1994| 1995 1996 1997 19981
Estados Unidos | -115.2] -109{ -74.1| -96.1| -132.6 -166.2| -173.7| -191.3( -198] -248
Alemania 69.4] 62.1 12| 21.1] 34.6] 43.6] 56.2| 62.6] 634 71.2
Francia -10[-13.3] -9.8] 33 8 73 11.1] 149 28.1] 263
Italia -1.7] -23] -0.2] 29.1] 314 387 54 40, 35.7
Reino Unido -40.5| -32.7) -18.3| -23.4] -20.2| -16.9{ -18.5] -20.2| -19.5| -34.1
UE -3.1] -7.7] -48] -20.8 62| 80.9] 120.9] 150/ 150.8] 137.3

Fuente: Banco de Italia

Ademas, una politica fiscal mas expansiva en la Unién Europea no tendria
por qué traducirse en mayores presiones inflacionarias. Por lo que toca a los
efectos de corto plazo, los temores frecuentemente generados por quienes
son contrarios al uso de la palanca fiscal para impulsar el crecimiento, no
deberian por qué aplicarse a la Union Europea, donde las recientes presio-
nes al aumento de precios han provenido del incremento en los costos de las
materias primas, al cual ha contribuido la apreciacion del délar."* En conse-
cuencia, las perspectivas mas optimistas sobre el crecimiento en Europa que
apoyaran el fortalecimiento del euro, deberian inducir en lo inmediato a una
disminucién de los costos en euros de las materias primas y a un efecto po-
sitivo sobre la estabilidad de los precios.

13 Noétese que desde el 10. de enero de 1999, fecha de inicio de la Unién Monetaria Euro-
pea, el ddlar se ha revaluado en 28.8%, no obstante que en esa fecha resultara ya notable-
mente sobrevaluado.
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Los efectos consecuentes de esto no tendrian por qué comprometer la es-
tabilidad de precios. En los documentos oficiales de los organismos interna-
cionales' se ha sostenido que las rigidices presentes en los mercados de
trabajo europeos son la causa principal de la desocupacion en el continente.
De ahi se sigue que, entre los paises admitidos en la moneda tinica europea,
las alzas en las tasas de crecimiento econdmico tengan una probabilidad alta
de traducirse en mayor inflacién.

Muchas contribuciones relevantes han aclarado sin embargo los limites
de tal posicién. Algunas han replanteado esas afirmaciones referidas a las
mayores rigidices en los mercados de trabajo europeos al compararlas con
las estadunidenses.'® Otras han puesto en duda la posibilidad de verificar de
manera sistematica la relacién inversa entre inflacién y desocupacion tanto
en Estados Unidos como en la Unién Europea.'® Otras mé4s han mostrado
que la NAIRU y la tasa natural de desempleo, contrariamente a ser puntos de
referencia estables para la tasa efectiva de desocupacion, tienden a seguirla,
tal como ha ocurrido en Estados Unidos en afios recientes, de tal suerte que
en los hechos el nivel de las primeras dos tasas depende del nivel de la pro-
pia tasa efectiva de desocupacién.'” Entre los autores que se han ocupado de

' OCDE (1994, 1999) y FMI (1999);

15 Un grupo de trabajo (Nickell y Bell, 1995; Jackman, Layard, Manacorda y Petrongolo,
1997; Manacorda y Manning, 1997; Nickell y Layard, 1997; Buti, Pench y Sestito, 1998)
ha aclarado que algunas rigideces del mercado de trabajo europeo —tales como la elastici-
dad del salario respecto a la desocupacién y otros comportamientos de la desocupaci6n en
niveles bajos de calificacién— no son mayores que las observadas en el mercado de trabajo
estadounidense.

'® Lindbeck y Snower (1999); Coen, Eisner, Marlin y Shah (1999); Fair (1999).

17 Una nutrida serie de contribuciones (Blindr, 1997; Stiglitz, 1997; Gordon, 1997; Staiger,
Stock y Watson, 1997; Blanchard y Katz, 1997; Gailbraith, 1997) ha aclarado la existencia
de problemas conexos con la estimacion empirica de la tasa de desocupacién estructural,
cuyo valor tiende a ser fuertemente influido por la tasa de desempleo efectiva. Para una
resefia de la literatura referida en esta nota, Caroleo (1999).
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este ultimo problema debe mencionarse a Solow, el cual ha levantado serias
dudas acerca de la aplicabilidad de la “hipétesis de la tasa natural” en un
reciente ensayo:

Tal como se ha visto hasta ahora, la tasa de desempleo se ha situado durante los ul-
timos cinco afios por debajo del registro canénico anterior de 6%, mientras el de-
flactor del PNB se ha desacelerado durante este intervalo y la compensaci6n horaria,
aunque se ha acelerado ligeramente, ha sido mucho mas viscosa que lo que el cuen-
to de la NAIRU del 6% podria hacer esperar a cualquier persona razonable.
(Reconciliar el curso del desempleo europeo con el modelo estandar requeriria atin
mas, en el sentido de los Gltimos epiciclos Ptolemaicos). Por supuesto, la historia de
laNAIRU siempre puede ser salvada aceptando que, siempre que la tasa de inflacién
esté cayendo, la tasa de desempleo actual debe situarse por debajo de la NAIRU.
Ciertamente, pero a no ser que ésta cambie lenta o0 muy raramente, o bien que ella
sea bien pronosticada por el modelo de referencia, el cuento de la NAIRU sé6lo puede
ser salvado vaciandolo de su contenido. (Solow, 2000, p.157).

Las conclusiones criticas acerca de la “hipdtesis de la tasa natural” apoyan
la afirmacion de que medidas de politica fiscal, seleccionadas con oportuni-
dad,'® podrian elevar el crecimiento sin inducir presiones inflacionarias re-
levantes, sea por los efectos positivos que tales medidas tendrian sobre la
formacién del capital humano, sea por las posibilidades de inducir en Euro-
pa, tal como ha ocurrido en Estados Unidos, alzas sostenidas en la producti-
vidad."® Contrariamente a lo pronosticado por quienes han sostenido que las
alzas inflacionarias ocurrian por la fuerte reduccion del desempleo, la eco-
nomia nortamericana se ha desarrollado en la ultima década a tasas prome-
dio superiores a las europeas, beneficidndose —mas por lo previsto en la
ley Kaldor-Verdoon que por las nuevas teorias del crecimiento endégeno—
de los altos incrementos en la productividad, que han permitido a las autori-

'* Piénsese, por ejemplo, a las acciones dirigidas al aumento de la produccion en aquellas
regiones donde se concentra mayormente la desocupacion, o a favorecer la investigacion
tecnoldgica y mejorar la infraestructura, el ambiente y la calidad de vida en las concentra-
ciones urbanas.

' Entre las contribuciones que han sostenido recientemente que la elevada desocupacion
europea se debe mas a las bajas tasas de crecimiento que a las rigideces en el mercado de
trabajo, Simonazzi y Villa (1998a,b,c).
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dades monetarias estadounidenses no tener que intervenir para contener los
temidos efectos de la expansion econdmica sobre la inflacion.

En conclusioén, desde el punto de vista del analisis econémico es posible
sostener que una politica fiscal europea capaz de relanzar la demanda y re- -
ducir las altas tasas de desocupacion registradas en la Unioén Europea, es
técnicamente viable. Sin embargo, como se vera en seguida, el actual marco
normativo e institucional de la Union impide la realizacion de esta posibili-
dad.

4. La actual organizacion de la Union Europea no contempla una autoridad
fiscal centralizada. Ella deja la soberania en materia fiscal a los gobiernos
nacionales y prevé que el presupuesto de la Unién no sea financiado a través
de ingresos fiscales propios sino mediante las contribuciones hechas por los
gobiernos. La determinacion de estas contribuciones individuales, que a
menudo es objeto de controversias, se condiciona por una norma comunita-
ria aprobada el 24 de junio de 1988, modificable sélo por acuerdo unanime
en el seno del Consejo de Ministros de la Unidn Europea, la cual prevé que
el tamafio del presupuesto en cuestion no puede superar el 1.2% del Produc-
to Interno Bruto de la propia Unién. Considerando que el tamafio del presu-
puesto del gobierno federal de los Estados Unidos supera el 20% del PiB de
ese pais, resulta evidente que la existencia de tal restriccion hace inadecua-
do el presupuesto de la Union Europea para la consecucion de sus tareas
fiscales.

Asi entonces, con base en las normativas vigentes la Unién Europea se
ha dotado de una moneda y de una autoridad monetaria unificada a lo cual
no corresponde una autoridad fiscal de igual nivel. Tal situacion crea un
segundo problema para la gestion de la politica fiscal: existe la posibilidad
que los gobiernos nacionales por separado pretendan una politica fiscal ex-
pansiva en sus propios paises, haciendo pagar a los ciudadanos de otros
paises de la Union, los costos derivados de dicha politica.
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La literatura ha subrayado muchas veces que, en las condiciones mencio-
nadas, se puede generar una tendencia al “relajamiento fiscal” por parte de
los gobiernos nacionales.? Sin embargo, para una parte de tal literatura®' las
fuerzas del mercado seran capaces de resolver este problema si los Tratados
de la Unién excluyen toda forma de financiamiento monetario de los déficit
publicos y de accién comunitaria de “salvamento” de los gobiernos naciona-
les que se encuentren en dificultades con la gestién de su endeudamiento.
Bajo estas condiciones, los gobiernos fiscalmente “relajados” vendran “cas-
tigados” por las valoraciones de los mercados y deberan pagar tasas de inte-
rés mas elevadas sobre la deuda emitida por ellos. Por el contrario, en otra
parte de la literatura®® se considera que los mercados no son capaces, aun en
presencia de las condiciones antes sefialadas, para resolver tal problema, ya
que generalmente carecen de todas la informacién necesaria para
valorar qué tan riesgosas sean las posiciones deudoras de los gobiernos in-
dividuales.

Quien considera posible, refiriendo también casos histéricamente verifi-
cados,? que las valoraciones de los mercados sobre los posiciones deudoras
sefialadas podrian ser falaces, también considera necesario introducir nor-
mas restrictivas para condicionar las opciones de los gobiernos nacionales.
Esta segunda posicién ha sido acogida por los revisores de los acuerdos
comunitarios, quienes han introducido en los tratados de la Uni6n un “pacto
de estabilidad” que prohibe a los paises miembros tener déficit piblicos
superiores al 3% de su Producto Interno Bruto.

El respeto al “pacto de estabilidad” impide a los paises emprender unila-
teralmente politicas fiscales expansivas. Esto obstaculiza, ademds, la for-
macion de politicas fiscales expansivas coordinadas entre diversos paises,
terminando por eliminar definitivamente el uso de la politica fiscal como

»Para una resefia de esta literatura, Jossa, 199, pp. 142-148.

2! Bishop, Damran y Miller, 1989; Bishop, 1991; Bayoumi, Goldstein y Woglom, 1995;
Masson, 1996; Dornbush, 1997.

2 Eaton, Gersovitz y Stiglitz, 1986; Giovanniniy Spaventa, 1990; Emerson y Huhne, 1991;
Frenkel y Goldstein, 1991; Gros y Thygesen, 1992; Restoy, 1996; Wyplosz, 1997; Artis y
Winkler, 1998.

B Véase al respecto el Reporte del Comité Delors, 1989, y Frenkel y Goldstein, 1991.
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instrumento de estabilizacién y de relanzamiento del crecimiento econdmi-
co en la Unién Europea.

El marco normativo e institucional de la Unién Europea hace, asi, inuti-
lizable el instrumento que hoy se presenta como técnicamente idéneo para
volver a impulsar el crecimiento y la ocupacién. No sélo esto, ello hace
también que los gobiernos nacionales resulten incapaces de afrontar los
problemas de estabilizacién y desarrollo econémico de sus regiones. Sin
contar ya, entonces, con los tradicionales instrumentos de politica monetaria
y cambiaria, convertidos en competencia del Sistema Europeo de Bancas
Centrales, y privados también de las posibilidades de uso de la politica fis-
cal, los gobiernos nacionales s6lo pueden seguir politicas econémicas cen-
tradas en la flexibilidad del mercado de trabajo, es decir, solamente pueden
solicitar a sus propios ciudadanos el soportar, con sacrificios crecientes, los
costos de la “globalizacién”.

5. La actual organizacién de la Unién Europea preve la existencia de un
Sistema Europeo de Bancas Centrales (SEBC), conformado por la Banca
Central Europea (BCE) y por las prexistentes Bancas Centrales Nacionales
(BCN). Ella establece que la Banca Central Europea gestione la politica
cambiaria,?* 1a emisién de base monetaria y la fijaci6n de la tasa oficial de
descuento, teniendo como objetivo final la lucha contra la inflacién; asi-
mismo, establece que sea prohibida toda emisién de base monetaria en
favor de gobiernos nacionales y que las bancas centrales nacionales desem-

* El Tratado de Maastricht establece que el consejo de ministros de la Unién Europea
puede formular orientaciones generales sobre la politica cambiaria, sin que ello deba signi-
ficar un perjuicio al objetivo primario del SEBC, que sigue siendo la estabilidad de precios.
En linea con estas indicaciones, el consejo de ministros ha decidido en diciembre de 1997
formular tales orientaciones sélo en caso de un “desequilibrio sustancial” en el valor del
euro, sin especificar el significado de tal expresién. De hecho, la politica cambiaria queda
sélidamente en manos de la Banca Central Europea.
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peiien funciones de vigilancia sobre las instituciones financieras de sus pai-
ses.

La inclusion en el Tratado de Maastricht (art. 105, 1) de una norma que
identifica a la lucha contra la inflacion con e objetivo final del Sistema Eu-
ropeo de Bancas Centrales, se le ha hecho depender de la voluntad por esta-
blecer una “regla rigida” de gestion de la politica monetaria, a fin de
sustraer la misma a la influencia de las autoridades gubernamentales, ello
conforme a lo que ha sugerido la “literatura sobre el problema de la incohe-
rencia temporal”.?* Esta sostiene que el sistema econémico se mueve cons-
tantemente alrededor de una posicion de plena ocupacion (o bien, en torno a
una posicion en la cual la tasa de desempleo es igual a la “natural”), alejan-
dose de ella sélo por causas accidentales, imprevisibles. Las decisiones de
politica monetaria, siguiendo esquemas sistematicos y coherentes, son pre-
visibles y, en consecuencia, no inciden sobre la marcha de la economia.
Segtin este enfoque, ellas pueden influir el nivel de actividad productiva
solo si “toman por sorpresa” a los agentes econdmicos.

La existencia de un “factor sorpresa” hace surgir en estos analisis lo que
viene definido como un “problema de incoherencia temporal” en el compor-
tamiento de las autoridades monetarias que se han empefiado en la lucha
contra la inflacién. Cuando tal empefio viene reconocido por los agentes
economicos, puede resultar conveniente —para aquellas autoridades dis-
puestas a intercambiar una pérdida de reputacion por los beneficios deriva-
dos de un mayor empleo— modificar las politicas propias, introduciendo de
modo inesperado medidas que aumenten la inflacién y reduzcan el desem-
pleo. El efecto sorpresa, sin embargo, es de breve duracién: apenas los
agentes econdmicos se dan cuenta del cambio ocurrido, el desempleo retor-
na a su nivel “natural”, dejando con vida el aumento de precios.

% La literatura sobre el problema de la incoherencia temporal ha tenido un lugar relevante
en los debates de politica monetaria en los afios de preparacién del Tratado de Maastricht.
Ella se ha desarrollado a partir de la contribucion de Kydland y Prescott (1977) y ha encon-
trado aplicacion en la politica monetaria gracias a los trabajos de Barro y Gordon (1983) y
de Rogoff (1985).
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La propuesta hecha para evitar estos problemas consiste en restringir a
las autoridades monetarias, definiendo un marco legislativo que las obligue
a asumir la lucha contra la inflacién como el tinico objetivo y sin margenes
de discrecionalidad en sus acciones. Asi, viene eliminada de raiz toda “ten-
tacion por utilizar la inflacion en provecho propio” de las autoridades
monetarias, hecho este que aumenta la credibilidad hacia las mismas y que
facilita el logro del objetivo fijado.

Tales conclusiones no han dejado de provocar perplejidad. En primer lu-
gar, una de las hipétesis cruciales para el desarrollo de esta literatura, es
decir la hipétesis de que el sistema econémico tiende a gravitar facilmente
alrededor de una posicion de ocupacion plena, no tiene fundamento cientifi-
co mas sélido que la hipdtesis opuesta, segin la cual los mecanismos de
mercado pueden no ser siempre capaces de rencauzar la economia hacia el
pleno empleo.?® En segundo lugar, como ha sefialado Blinder (1997), esta
literatura hace una caracterizacion insatisfactoria del comportamiento de las
autoridades monetarias, las cuales, contrariamente a lo que son sus hipote-
sis, han mostrado un comportamiento centrado en la realizacion de sus ta-
reas y una escasa propension a “usar la inflacion para obtener ventajas
propias”.?” En fin, se han hecho observaciones criticas, ya sea a los concep-

% Asumiendo que el sistema econdmico gravita ficilmente alrededor de un equilibrio de
plena ocupacion, la literatura en cuestion no se detiene a examinar las tesis tradicionalmen-
te mas acreditadas en los debates de politica monetaria: por un lado, la posibilidad de que
la adopcién de reglas rigidas puede incidir negativamente sobre la acumulacién de capital,
sobre el crecimiento y sobre la ocupacién; por otro lado, la idea de que la lucha contra la
inflacién, mas que un fin en si, debe servir a favorecer el pleno aprovechamiento de las
potencialidades del crecimiento de la economia.

%7 Puede ser util reportar la conclusién de Blinder acerca de este punto: “Los investigado-
res académicos necesitan entrenar sus poderosas herramientas con temas del mundo real,
mas que perseguir intelectualizaciones etéreas. Por ejemplo, yo he argumentando que los
tedricos han despilfarrado demasiada atencidn sobre un inexistente problema de inconsis-
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tos de credibilidad e independencia propuestos por esa literatura,?® que al
hecho de que las soluciones que propone implican que las bancas centrales
sean totalmente “irresponsables” respecto de los 6rganos electos democrati-
camente, una situacion insatisfactoria en un contexto de sociedades de de-
mocracia representativa.?’

Buscando superar estos ultimos problemas se ha elaborado recientemente
un enfoque de politica monetaria denominado “flexible inflation targeting”.
Tal enfoque, que trata de conjugar la autonomia de las bancas centrales con
los principios de la democracia representativa, ha sido adoptado en el curso
de los afios noventa por muchos paises.’® A diferencia de lo que propone la
literatura sobre el problema de la incoherencia temporal, este enfoque con-
cede a las autoridades monetarias la posibilidad de intervenir de modo dis-
crecional.’! A las bancas centrales les viene atribuida, segin Bernanke y
Mishkin (1977, p.104) una “discrecionalidad restringida”, que las obliga a
someter al control de la opinién publica las razones de sus politicas. La di-
cotomia entre reglas y discrecionalidad, considerada por estos autores un
tema tradicional —pero también un desvio— de los debates de politica
monetaria, encuentra en este enfoque un punto de sintesis que le hace perder
significado préctico.

En el enfoque flexible inflation targeting el objetivo prioritario de la po-
litica monetaria es la lucha contra la inflacién. Tal objetivo, que se da a co-
nocer indicando un intervalo de valores de la tasa de inflacién, debe ser rea-
lizado a mediano plazo, hecho que permite a las autoridades monetarias

tencia temporal”. (Blinder, 1997, p.17).

28 Véanse al respecto las contribuciones de Posen (1993), Debelle y Fischer (1994), Fis-
cher (1994) y la amplia revisiéon de Cama y Pittaluga (2000).

% Sobre este punto, McCallum (1995; 1996) y Cama y Pittaluga (2000).

3% Ademas de algunos paises emergentes, tales como Chile, Repiiblica Checa y Polonia, el
enfoque inflation targeting ha sido adoptado por muchos otros paises ricos, tales como
Nueva Zelandia (desde marzo de 1990), Canadé (desde febrero de 1991), Israel (a partir de
diciembre de 1991), Inglaterra (desde octubre de 1992), Australia (1993), Suecia (enero
de 1993), Finlandia (febrero de 1993), Espafia (enero de 1995) y. Suiza (diciembre de
1999).

3! Ya sea Blinder (1997, pp. 12-13) que Bernanke y Mishkin (1997, p. 100), han subrayado
que las criticas dirigidas a la politica de fine tuning nunca han sido acogidas, desde un
punto de vista operativo, por las autoridades monetarias.
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gozar a corto plazo de margenes de discrecionalidad para seguir también
otros objetivos, como la estabilizacion de la actividad productiva en torno a
un nivel prefijado. El enfoque prevé que las decisiones de politica moneta-
ria sean tomadas utilizando todas las informaciones a disposicion de las
autoridades monetarias, incluso los modelos analiticos capaces
de ofrecer prondsticos de la marcha de la economia y de la inflacién y pres-
cripciones sobre el nivel de la variable instrumental elegida de antemano
(en general, una tasa de interés a mediano plazo).*

En tales analisis se identifican las “variables informativas”, es decir
aquellas variables que son relevantes para los resultados practicos de las
politicas. En fin, el enfoque prevé que las autoridades monetarias —para
permitir que los expertos y los organismos democréticamente electos pue-
dan verificar la validez y la coherencia de las acciones llevadas a cabo—
pongan a disposicion de la opinion publica todas las informaciones referidas
alos modelos de prevision y a su discusion, a las variables informativas y al
modo en que los 6rganos directivos toman sus decisiones.”® Se considera

32 Seguin Svensson (2000) el uso eficiente del enfoque inflation targeting requiere que las
autoridades monetarias formulen previsiones con base en un modelo analitico y que identi-
fiquen a través de €l un nivel optimal de la variable instrumental, es decir, el nivel
que permite alcanzar el objetivo prefijado minimizando las posibles inestabilidades en los
nivles productivos. En enfoque requiere ademas que las decisiones asi tomadas por las
autoridades monetarias sean puestas en practica y que, a intervalos regulares, el procedi-
miento sea repetido para introducir eventuales correctivos en la accién de la politica mone-
taria. Desde este punto de vista, Svensson concluye que el enfoque aqui descrito debe ser
visto como un algoritmo para resolver operativamente un problema de optimizacion inter-
temporal.

3 En el caso de Inglaterra, cada trimestre se publica un Inflation Report, conteniendo in-
formaciones detalladas sobre los factores que pueden influir en la tasa de inflaci6n, sobre
los pronésticos hechos con los modelos analiticos usados, sobre los problemas relativos al
uso de tales modelos y a la calidad de los prondsticos, sobre la marcha de las variables
informativas y sobre los valores atribuidos a la variable instrumental. Ademas, se publican
las actas de las reuniones de los 6rganos directivos de la banca central y las referidas a los
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que la transparencia de los procesos de decision garantiza el seguimiento de
los intereses generales, desestimula los intereses parciales y hace mas efica-
ces las acciones de politica monetaria.**

Al enfoque flexible inflation targeting se le distingue en general del en-
foque que ha seguido la Bundesbank alemana, definido este como pragma-
tic monetary targeting, que también prevé un objetivo final fijado dentro de
un intervalo de valores para la tasa de inflacién de mediano plazo. A dife-
rencia del flexible inflation targeting, este enfoque introduce un objetivo
intermedio expresado en términos de la tasa de crecimiento de
un agregado monetario, hipotizando una relacion suficientemente estable a
mediano plazo entre la variacion del agregado elegido de antemano y el
nivel general de precios. El enfoque, por otra parte, no prevé reglas de
transparencia relativas a la conformacion de los procesos de decision.

La eleccion de un objetivo intermedio en términos de un agregado mone-
tario ha sido considerada problematica por la literatura especializada, debi-
do enrealidad a la escasa estabilidad de la relacion entre las variaciones del
agregado elegido y el nivel general de precios.*® Ciertamente en Alemania
tal relacion resulta mas estable que en los otros paises. No obstante esto, la
Bundesbank ha desatendido muchas veces las indicaciones sobre el objetivo
intermedio, si bien no falla en el logro de brillantes resultados en su lucha
contra la inflacién.® Pero en la préctica, se sostiene entonces, la Bundes-
bank ha dado una relevancia limitada al objetivo intermedio, gestionando de
hecho una politica monetaria muy similar a la del enfoque flexible inflation
targeting.”’

Por lo que se refiere a la estrategia seguida por la banca central alemana
en la difusion de la informacion sobre las decisiones de politica monetaria,

encuentros con el canciller.

34 Bernanke y Mishkin (1997, p. 106) y Svensson (1999).

35 Bernanke y Mishkin (1997, p. 101) hacen referencia a la inestabilidad de tal relacion con
el término velocity instability problem.

3 Bernanke y Mishkin (1997, p. 102), Von Hagen (1995) y Bernanke y Mihov (1997).
Svensson (1999) sostiene que tal conclusion es unanime en la literatura y ofrece una lista
de referencias bibliograficas que confirman lo dicho por él.

37 Segtin Svensson (1999, p. 1), el enfoque pragmatic monetary targeting resultaria ser en
los hechos un enfoque flexible inflation targeting sin transparencia informativa.
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ha sido considerada poco satisfactoria desde el punto de vista del respeto a
las reglas de la democracia representativa. Se ha dicho que las informacio-
nes provistas por la Bundesbank, han sido reticentes y, a veces, también
imprecisas: ellas, por ejemplo, no han aclarado el papel efectivo jugado por
el objetivo intermedio en la conduccién de la politica monetaria.*® A partir
de tales criticas e insatisfacciones, el enfoque seguido por la Bundesbank ha
sido también definido como inflation targeting in disguise, inflation targe-
ting in action, monetary targeting in words, monetary masquerade.*’

En el ambito de la Unién Europea, la conduccién de la politica monetaria
que ha arrancado el 1o. de enero de 1999 parece basarse en una combina-
cion de los dos enfoques antes sefialados. En ella se identifica al objetivo
final en términos de un intervalo de valores para la tasa de inflacidn, a reali-
zarse en el mediano plazo; pero a diferencia del enfoque pragmatic moneta-
ry targeting, no hace referencia en ella a un objetivo intermedio en términos
de algiin agregado monetario, si bien se asigna al agregado m3 un papel
relevante en tanto “variable informativa”. Ademas, las autoridades moneta-
rias europeas, a diferencia de aquellas comprometidas con el enfoque flexi-
ble inflation targeting, han elegido proceder con una estrategia cercana a la

3% Sobre este punto Svensson (1999) cita la opinién de Lohman (1996), que considera que
las declaraciones de la Bundesbank han inducido al publico a creer que el objetivo inter-
medio juega un papel crucial para la accion de la politica econémica. Los expertos de prob-
lemas monetarios han aprendido sin embargo a no tomar al pie de la letra las declaraciones
de la Bundesbank, sabiendo que para comprender el papel efectivo del objetivo intermedio
en la accion de la banca central alemana es necesario ir mas alld de la retérica oficial.
Svensson cita sobre el tema también a Von Hagen (1998), el cual sostiene que la estrategia
de la Bundesbank sobre las informacion hecha publica ha estado condicionada por la deli-
cada posicion de esa banca central en su pais y por la exigencia que ella tenia de defender
su propia autonomia ante presiones politicas.

3% Posen (1998) y Svensson (1999).
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de la Bundesbank en lo referente a informar a la opinién publica sobre los
procesos de toma de decisiones en materia de politica monetaria.*’

Esta eleccién ha provocado muchas objeciones, de ahi que, recientemen-
te, Tabellini en audiencia en el Parlamento Europeo ha solicitado a la insti-
tucion que desempefie un papel de control activo sobre las decisiones de
politica monetaria y que se pida a las autoridades monetarias europeas al-
canzar un grado de transparencia en la difusién de la informacion, al menos
igual a la practicada en Inglaterra y en Suecia.*' Tales propuestas servirian a
completar el disefio institucional delineado en los Tratados de 1a Unién, los
cuales prevén la rendicion de cuentas por parte de las autoridades moneta-
rias a los 6rganos politicos de la Unién Europea, aunque no establecen —a
diferencia de lo que ocurre en los paises practicantes del enfoque flexible
inflation targeting— requisito alguno sobre el contenido y calidad de las
informaciones que se rendiran al publico, permitiendo a las autoridades mo-
netarias definir de manera auténoma hasta qué punto informar de las deci-
siones tomadas.*

La adopcidn de reglas de mayor transparencia puede parecer oportuna a
la luz de los problemas en la representatividad democratica de las institu-
ciones europeas, en el requilibrio de las relaciones entre autoridades mone-
tarias y otras autoridades gubernamentales y en la legitimidad politica de las
opciones de politica monetaria elegidas, problemas que estan significando
fuertes restricciones a la accion de los gobiernos individuales en su lucha
contra la desocupacion.*® Tal adopcién deberia ser vista también como un

“% Para un andlisis de la estrategia seguida por la Banca Central Europea, véase Svensson
(1999).

*! Las propuestas de Tabellini al Parlamento Europeo son reportadas por Svensson (1999).
“2El Tratado de Maastricht prevé que las autoridades monetarias presenten un reporte anual
al Parlamento Europeo, al consejo de ministros de la Unién Europea y a la Comision Euro-
pea, y que el Parlamento Europeo pueda solicitar comparecencias de los integrantes del
comité ejecutivo de la Banca Central Europea. El estatuto de esta tltima prevé ademas la
publicacion, al menos trimestral, de un informe sobre la actividad realizada. Sobre la cali-
dad de la informacion no parece que exista indicacion alguna. El Tratado de Maastricht
(Protocolo nim.3, art. 10.4) mas bien parece atribuir a las mismas autoridades monetarias
la facultad de difundir o no las informaciones referidas a las propias deliberaciones.

“ Resulta también oportuno definir con claridad hacia qué deba extenderse la transparen-
cia. Esta puede ser completa en el caso de la rendicion de cuentas expost de las politicas
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instrumento para favorecer la coordinacion entre las acciones de politica
monetaria y las de politica fiscal, sin modificar por ello la opcion de consi-
derar como objetivo prioritario de esas autoridades monetarias la lucha co-
ntra la inflacién, ni la obligacién impuesta a las autoridades fiscales de
financiarse directamente en los mercados.

Tal coordinacion puede ser introducida partiendo de definir la tasa de
desempleo respecto de la cual las autoridades monetarias han de estabilizar
la tasa de desocupacion efectiva. En los modelos analiticos usados por el
enfoque flexible inflation targeting, la funcién objetivo de las autoridades
monetarias tiene cuenta de las desviaciones de la tasa de desempleo efectivo
respecto de la considerada en general como “natural”.** Segiin los autores
de este enfoque, esa tasa, a diferencia de la de inflacidn, no es elegida por
las autoridades monetarias, sino que viene asumida por ellas como un dato
exogeno, hipotizando que este sea identificable de manera cierta con base
en las capacidades técnicas de produccion de la economia.*’

monetarias. En cambio, con referencia a las acciones a programar exante, seria util evitar
que, por motivos de transparencia, se debilite la accidn de las autoridades monetarias,
haciendo por ejemplo impracticables el tipo de acciones, definidas como preemptive stri-
kes, que ha practicado la Reserva Federal en afios recientes.

* Blinder (1997, p. 4) y Svensson (1999), donde dicha tasa es definida como compatible
con la “natural rate hypothesis”.

* Segun Svensson (1999), a diferencia de lo que ocurre con la tasa de inflacion, en el caso
de la tasa de desempleo las autoridades monetarias no eligen el valor objetivo, debiendo
limitarse a reducir las desviaciones de la tasa efectiva de desocupacion respecto a ese nivel
de referencia, el cual, a su parecer, “viene dado por el nivel de capacidad productiva”. A
este propdsito parece oportuno sefialar que la confianza que frecuentemente se da en la
literatura a la capacidad de las autoridades monetarias para identificar tal nivel de referen-
cia, se asemeja a la confianza que la literatura de los afios veinte y treinta del siglo XX de-
positaba en las capacidades de las autoridades monetarias para identificar la tasa natural de
interés. Como es sabido, Keynes, a lo largo de los escritos que marcaron las diversas etapas
de evolucion de su pensamiento, desde el Tratado sobre la moneda hasta la Teoria Gene-
ral, evidencié en multiples ocasiones lo erroneo de tal posicion y los peligros que deriva-
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Las argumentaciones hechas en paginas anteriores, en particular en la
tercera parte, llevan por el contrario a considerar que la identificacion de
la NAIRU o de la tasa natural de desocupacion es una operacion compleja e
incierta. Estas tasas, se ha dicho, mas que fungir como punto de referencia
estable para la tasa de desempleo efectivo tienden a seguirla, dados los efec-
tos positivos que un aumento de la ocupacion pueden tener sobre la forma-
cion del capital humano y por los que el crecimiento sostenido puede tener
sobre la productividad. En consecuencia, la NAIRU y la tasa natural de des-
ocupacion lejos de ser identificables con base en condiciones objetivas, de-
ben ser consideradas ellas mismas un objeto de evaluacion atenta por parte
de la colectividad, evaluacién que debe llevar a comprender las potenciali-
dades efectivas del crecimiento econémico, sin excluir la posibilidad de
seguir politicas fiscales expansivas, compatibles con el objetivo de la lucha
contra la inflacién.

La aplicacion de reglas de transparencia sobre la discusion relativa a la
identificacion de la tasa de desocupacion a ser tomada como valor objetivo
para las politicas de estabilizacion por parte de las autoridades monetarias,
ademas de que pondria en evidencia el debate sobre la coordinacion entre
politica fiscal y politica monetaria, también representaria un paso crucial y
de avance en la democratizacion y legitimacion de las decisiones de politica
econdmica.

6. La realizacion de la Unién Monetaria Europea puede ser vista, asi, como
un elemento capaz de contribuir positivamente al crecimiento econémico.
Sin embargo, para hacer efectiva tal contribucion es necesario introducir
algunas modificaciones en los acuerdos institucionales que se estipularon al
ser conformada la Unién. En primer lugar, se requiere dar espacio a una
politica fiscal de la Unién Europea, removiendo sea el principio de unani-
midad que restringe sus decisiones, sea la norma que impone el limite
méaximo de 1.2% a su presupuesto como proporcion del Producto Interno
Bruto. Por esta via se debe permitir a las autoridades centrales de la Union

ban de ella para la gestion de la politica econémica.
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Europea poner en marcha una politica fiscal efectiva, financiada —si es
necesario— con la emision de obligaciones y no de base monetaria.

Es evidente que tales reformas van en la direccién de aumentar el peso
de los organismos de gobierno europeo respecto de los nacionales, e impli-
can por tanto el reconocimiento de una mas fuerte legitimacion politica de
las asambleas electivas de la Unién. Al mismo tiempo, se requiere comple-
tar el disefio institucional de los Tratados de la Unidn en lo referente a las
relaciones entre las autoridades de politica econdmica, introduciendo reglas
seguras de transparencia para los procesos de conformacién de la politica
monetaria y para su coordinacion con la politica fiscal. Tales reformas insti-
tucionales resultan también necesarias para reforzar el consenso sobre el
cual se funda la Unién Monetaria, consenso que podria ceder el paso a la
desilusion en ausencia de politicas capaces de elevar el crecimiento y de
reducir el desempleo.
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