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El Euro, nueva moneda en Europa

LARS PERNICE

partir del primero de enero de 2002, 12

paises de la Unién Europea se despidieron
de sus monedas nacionales para mtroducir la
moneda unica, el Euro. Aunque se trata de un
proyecto politico de gran alcance, es también
un asunto econdémico. L.a moneda que utiliza-
mos diarlamente no es solamente un mstrumen-
to para facilitar el intercambio, sino también una
parte de nuestra patria. Es un medio de identifi-
caciéon con una nacion, su historia y sus valores.
Doce paises de la Umén Europea dejaron atrds
este simbolo de identidad nacional a favor de
ventajas economicas. Se espera que el PIB crezca
alrededor de dos por ciento con la sustitucion de
las monedas nacionales por la moneda suprana-
cional." Esto tiene implicaciones que van mucho
mas alla de la sencilla sustitucion de una moneda
por otra. El desafio mas grande para una mone-
da es la inflacion. Proteger al valor de una mo-
neda no es solamente tarea de un banco central,
sino también de la politica economica de un
pais. A diferencia de un banco central, cuya ta-
rea unica en general es la estabilidad de la mo-
neda, la politica econéomica tiene ademas de la
estabilidad monetaria otras metas, como creci-
miento economico, reduccion del desempleo y
el equilibrio en las cuentas internacionales. La
moneda tnica obligara a los paises miembros a
coordinar de una manera mas amplia su politica
economica, que queda bajo el control de los
paises. El éxito del euro como moneda depende
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en gran magnitud de la capacidad de los paises
para coordinar su politica econémica, a pesar de
las diferencias que existen entre los paises. Para
América Latina observar este proceso puede ser
de gran valor, también con el fin de entender
mejor las implicaciones, que podria tener en un
area monetaria mas grande, en donde existen
varios estados soberanos pero solamente una
moneda. Este articulo tratard sobre los efectos
economicos y tiene como objetivo dar una ma-
yor explicacion de las posiciones principales que
existen en este debate.

En el primer apartado se explicara la mtro-
ducci6n de una moneda tinica como una varian-
te de la cuestiéon de una tasa de cambio flexible
o fjo. Lo que es distinto entre una tasa de cam-
bio fijo y una moneda tinica es, que en el ultimo
caso, revertir la decision sera mucho mas dificil.
Se hablard de las ventajas y desventajas de una
moneda Unica y se comparard con un régimen
de tasa de cambio flexible.

La i1dea de tener una moneda udnica en
Europa no es nueva. El primer tratado de
las comunidades europeas de 1957 no habla
explicitamente de una unién monetaria. El de-
seo de integrar el territorio europeo con un sis-
tema de monedas con tasas de cambio fijos, data
de los anos setenta. En esta parte se darda un bre-
ve resumen de los éxitos y fracasos en el camino
para establecer un darea con una moneda Gnica.

Hasta ahora los intentos de tener un area de
monedas con tasas de cambio f1jo han causado
varios problemas por falta de coordinacion. Para
que se realicen las perspectivas positivas, los
paises tienen que cumplir con obligaciones mas
estrictas, de las cuales trata el tercer parrafo. Es-
tas obligaciones son resumidas en el Tratado de



Maastricht de 1992. Ademds de la disciplina
presupuestaria, los paises tienen que ceder la
politica monetaria al Banco Central Europeo.
Esto significa una considerable transferencia de
soberania a esta mstitucién supranacional.

En la cuarta seccion se hablara de las preocu-
paciones de que unos paises no vayan a cumplir
con sus obligaciones y esto se reflejaria en un
euro débil. La renuncia de algunos paises norte-
nos a introducir el euro tiene mucho que ver con
la preocupaciéon de que un euro con 12 o mas
gobiernos, que piensen mas en lo nacional que
en lo europeo, tiene que llevar a una mayor in-
flacion.

Tasa de cambio fijo, moneda tnica versus tasa
de cambio Hexible

Hablar de una moneda nica, es hablar de un
régimen de tasa de cambio fijo en donde no
existe la posibilidad de hacer ajustes. Desde el
punto de vista econémico, existen varias ventajas
de un régimen de tasa de cambio fijo, pero tam-
bién existen algunas desventajas de los cuales
trata esta parte.

Frecuentemente los politicos y también las
empresas de un pais se expresan a favor de una
tasa de cambio fijo. Ellos consideran que las
ventajas de tener una tasa de cambio fjo son
mayores que sus desventajas. Las ventajas son un
mayor comercio y especializacion mternacional y
tasas de interés mas bajos.

Con una tasa de cambio fjjo, el comercio ex-
terior es mucho mas ficil. Los exportadores sa-
ben cual es su ingreso generado por sus ventas al
exterior. También para los importadores la ma-
yor seguridad con respecto a los costos para sus
compras es una ventaja considerable, cuando
existen precios estables, esto ayuda a la reduc-
ci6n de los costos de transaccion en el comercio
mternacional y a una mayor especializacion en el
ambito internacional. Con una mayor especiali-
zacion, en donde cada empresa se especializa en
unos articulos, los cuales se venden en un mer-
cado internacional mas grande y las empresas
pueden alcanzar mayores economias de escala.

Los politicos ven una ventaja adicional. Una tasa
de cambio fijo asegura precios para bienes de
mmportacion estables. Esto ayuda a frenar la ten-
dencia a la alza de precios en temporadas de
mflaciéon. Cuando existe inflacion en el pais
doméstico, la tasa de cambio fijo facilita la ad-
quisicion de maquinaria o otros bienes de 1m-
portacion a precios estables. Los bienes de
mmportacion estaran en relaciéon con los bienes
domésticos ain mas econdémicos.

Oftra ventaja de tener una tasa de cambio fjjo,
es la posibilidad de tener un mercado financiero
mas grande con mayor competencia con el resul-
tado, de que las tasas de interés seran mucho
menores. Esta ventaja se materializa ain mas
con un area de una moneda dnica. LLa moneda
unica une a los mercados financieros nacionales
de manera que ya no existen barreras para com-
parar las tasas de interés en diferentes paises.
Esta mayor posibilidad de comparar las tasas de
mterés, intensificara la competencia entre los
diferentes lugares. Ya no existe el riesgo para un
deudor, de que un crédito a una tasa muy eco-
noémica en un pais distinto al suyo pueda resultar
mas caro por el aspecto de una depreciacion
paulatina o devaluacion de la moneda nacional
en relacion con la moneda del pais en donde se
obtuvo el crédito.

El economista canadiense Robert Mundell
desarrollo ya en el aino 1962 una teoria de areas
monetarias Optimas’. También para los euro-
peos, la idea de promover, ya desde el principio
de la creacion de la Unién Europea y con mayor
empeno a partir del ano 1970, un sistema de
tasas de cambio fijo tiene su razonamiento en
estas ventajas. En toda esta euforia de unificar el
mercado mterno europeo, se tiene que conside-
rar también las desventajas de un régimen de
tasa de cambio fijo, especialmente cuando exis-
ten diferentes instituciones en los diferentes pai-
ses para determinar la politica monetaria y fiscal.

La principal desventaja seria la pérdida de la
soberania nacional en asuntos de politica ma-
croeconomica. Una tasa de cambio flexible
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permite una mayor autonomia en la determina-
c16n de estas politicas. En un sistema de tasa de
cambio flexible la tasa de cambio se determina-
ria automaticamente segin la oferta y demanda
de divisas, independientemente si estas son cau-
sadas por flujos de mercancias, de nversion o
sencillamente por especulacion. Especialmente
el dlimo aspecto puede causar mayores fluctua-
ciones en la cotizacion de las monedas y con
esto una mayor incertidumbre para las empresas
que participan en el comercio Internacional,
cuando calculen sus precios y los ingresos de sus
actividades internacionales.

Aqui se deberia preguntar, por qué hay estos
flyjos especulativos. Se trata de dinero “golon-
drino”, fondos que entran de repente pero salen
también con la misma velocidad de un minuto a
otro. Estos fondos son atraidos por la esperanza
de mayores rendimientos y una tasa de imterés
mucho mayor en el pais doméstico, que a nivel
mternacional. La tasa de interés sube cuando
existe una mayor demanda de fondos para la
mversion, independientemente s1 se trata de
préstamos al Estado o a la iniciativa privada. Con
una tasa de cambio flexible esta entrada de dine-
ro especulativo serd frenada por el crecimiento
del precio para la moneda nacional. Esto, si es
valido también en el caso contrario, en el caso
de una fuga de capitales. Cuando los primeros
retiren sus fondos, la tasa de cambio baja y los
inversionistas, que retiren su dinero después,
tendran ganancias menores. Para ellos, puede
ser ain mejor dejar sus fondos en el pais y espe-
rar tiempos mejores. En una situacion con una
tasa de cambio fijo, estos flujos del dinero “go-
londrino” causan grandes desequilibrios en la
demanda y oferta de divisas. Con estos desequi-
librios el banco central del pais deberia defender
la tasa de cambio, vendiendo o, segin el caso,
comprando divisas. Esto funciona bien, siempre
y cuando el pais tenga suficientes reservas inter-
nacionales para actuar. Especialmente cuando
existe una fuga de capitales y los reservas inter-
nacionales se agotan, una devaluacién con sus
efectos perniciosos es mevitable.

En un régimen de tasa de cambio fijo, los flu-

jos especulativos pueden eliminar todas las ven-
tajas mencionadas, cuando se agotan las reservas
internacionales del banco central y la tnica sali-
da es la devaluacion. Por esto es fundamental,
cuando se mnstala un régimen de tasa de cambio
fjo, que no exista ni en la actualidad ni en el
futuro situaciones con tasas de interés muy dis-
tintas entre los paises. Esta necesidad de pre-
ocuparse por tasas de interés similares, con los
paises con cuales se mantienen tasas de cambio
fjo, lleva a una gran limitacion de la politica
doméstica. Ya no es posible que un pais desarro-
lle una politica nacional, que lleve a una tasa de
mterés muy distinto a aquella que predomine en
los paises con cuales se comparten tasas de cam-
bio fijos. Cuando es asi, el resultado seria un
movimiento de fondos especulativos, que pue-
dan hacer quebrar este régimen, especialmente
en el caso de un retiro de capitales en gran mag-
nitud. Estas circunstancias prohiben a un
gobierno desarrollar una politica basada en
un gasto gubernamental financiado en deuda.
Un aspecto que tenia gran relevancia en la

formulacion de los criterios de Maastricht en el
ano 1992.

LAS INICIATIVAS EUROPEAS DE
ESTABLECER UNA MONEDA UNICA

Los primeros intentos datan de los anos setenta,
cuando el secretario de finanzas de Luxembur-
go, Pierre Werner, propuso establecer una
unién econdmica y monetaria hasta 1980. Su
1dea estaba basada en tasas de cambio fijjos con
bandas de fluctuacién de + 2.25 % y un banco
central responsable por la politica monetaria.
Este sistema fracasdé en la crisis economica de
1973, causada principalmente por el auge de los
precios de petroleo. Aparte de la crisis econémi-
ca, otra razén del fracaso fue la incapacidad de
exigir a los estados miembros una mayor disci-
plina para seguir los criterios de convergencia.
Queda claro que no se puede avanzar hacia una
unién econdmica y monetaria, sin entrar en
una reforma mstitucional que asegure la transfe-
rencia de la responsabilidad macroeconomica de



los estados miembros a una institucion europea.
Con esta experiencia, se quedo estancada la 1dea
hasta finales de los anos setenta.

En 1979 se hizo un segundo intento de esta-
blecer un régimen de tasas de cambio fijo con
bandas de fluctuacién, bautizado como Sistema
Monetario Europeo (SME). En el SME existian
bandas de fluctuaciéon de + 1.5 9%, y para la lira
itallana una banda de = 6 9%. En este sistema
participaron  Alemania, Bélgica, Dinamarca,
Francia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, los Paises
Bajos y el Reino Unido. Mis tarde entraron
también Grecia, Espana, Portugal, Finlandia,
Austria y Suecia, segun sus fechas de adhesion a
la Unién Europea. En este sistema habia fre-
cuentemente reajustes entre las monedas corres-
pondientes. La principal causa de estos reajustes,
fueron diferencias en las tasas de inflacion y con-
secuentemente también en las tasas de interés.
En el pasado tenian el marco aleman y el florin
holandés una tendencia a la revaluacion, y el
franco francés, la lira italiana y la libra esterlina
tenian una tendencia a la baja pero con diferen-
tes velocidades.

En Alemania, no solamente el banco central,
el Bundesbank, tiene como tarea tnica la pro-
teccion de la estabilidad de la moneda nacional,
sino también existe un gran consenso en la poli-
tica y en la sociedad, de que la estabilidad del
marco es de mayor importancia. Esto tiene sus
causas en las dos desastrosas inflaciones después
de las dos guerras mundiales, en donde la gente
perdié sus ahorros completamente’. Por otro
lado, existe la experiencia de inflacibn menos
grave en Francia y otros paises europeos, con el
resultado, de que ellos consideraban la meta de
una moneda estable como una meta entre otras.
Para ellos, reducir el desempleo con una mayor
actividad estatal y consecuentemente con mayor
deuda nacional y una tasa de inflacion mayor no
era un asunto de preocupacion. Estas diferencias
en el manejo de la politica econémica causaron
frecuentemente flujos de capitales, con resulta-
dos 1msostenibles para el sistema de tasas de
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cambio fijas. Para continuar con este sistema era
necesario ajustar las tasas dependiendo de los
nuevos equilibrios con sus efectos nocivos para
las economias correspondientes.

En el pertodo de 1979 hasta 1983 habia
grandes problemas en el SME y frecuentes ajus-
tes. En 1983, cuando en Francia se cambid
el lema de la politica econémica de impulsar la
expansion econémica mediante la expansion del
gasto gubernamental hacia una politica, que di-
era mayor atencion a la reduccion de la infla-
c16n, la situacién en el SME se mejoré y se entrod
en un periodo con mayor estabilidad.’

El altimo gran ajuste que llevo al sistema casi
a la quiebra fue en 1992. El Bundesbank de
Alemania subi6 la tasa de mterés para enfriar la
euforia que habia entonces en Alemania por el
auge econoémico de la reunificacion. El Estado y
también la iniciativa privada invirtieron como
nunca antes para reconstruir Alemania Oriental.
En esta situacion habia peligro de una mayor
mflacion, y el Bundesbank quiso extinguirlo en
sus 1icios con su politica de altas tasas de inte-
rés. En el resto de Europa los focos eran mas
amarillos, las economias estuvieron en una situa-
ci6n de entrar en una crisis, una situacion en
donde una reduccién de la tasa de interés por
parte de sus bancos centrales hubiera sido lo
adecuado. Conociendo estos aspectos macroe-
condémicos, los especuladores aprovecharon su
posibilidad de ganar algo extra. Ellos aprovecha-
ron las altas tasas de interés en Alemania y
abandonaron los paises con tasas de interés
menores, con el resultado de grandes fugas de
capitales de estos paises. Para evitar mayores
problemas el Remo Unido e Italia salieron en
septiembre del mismo ano del sistema moneta-
r1io europeo. Espana e Italia reajustaron a la baja
sus monedas en noviembre de 1992.

En este caso Alemania actu6 segun sus nece-
sidades nacionales y olvido la perspectiva euro-
pea. Una situacion que perjudica a todo sistema
de tasas de cambio fijos. Con una moneda tinica
la tasa de mterés hubiera subido para todos, n-
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dependientemente si eso hubiera sido adecuado
en el caso particular pero no hubieran sido flujos
de capital especulativas, por el simple hecho de
que no existe la posibilidad de ganar por ajustes
en las paridades de diferentes monedas.

La gran incertidumbre en estos sistemas de
tasas de cambio fijas con ajustes esporadicos, es
que existen precisamente estos ajustes de los
cuales nadie sabe cuindo y en qué magnitud se
realizan. Para el futuro habia dos corrientes, por
una parte el grupo de gente que decia que una
moneda unica seria solamente viable, s1 existe
una absoluta cooperacion en las politicas mone-
tarias y fiscales. Se trata de la idea de que la mo-
neda dnica serd la “coronacién” de un proceso
de integracion.” Por otra parte se enfatizo el as-
pecto de que cuando exista una moneda tnica la
labor de la coordinaciéon serd mas facil. En este
caso la moneda uinica funcionaria como “motor”
del proceso de mtegracion.

Por su éxito en guardar la estabilidad del
marco aleman, el Bundesbank goz6 de la con-
fianza de los mercados internacionales y con
esto también fue el banco central aleman, el que
determiné la politica monetaria en Furopa. Los
demas bancos, en la priactica solamente siguie-
ron los pasos del banco aleman. Como resultado
de esta experiencia, crecié ain mas el deseo de
hacer realidad la moneda tnica con un banco
central, en donde se ponga la perspectiva euro-
pea en el primer lugar en donde el euro funcio-
ne como “motor” de la integracién. Para realizar
esta 1dea, se pusieron mas esfuerzos en el plan
de establecer la moneda unica y un banco cen-
tral europeo en la cumbre de los jefes de Estado
en Maastricht, en 1992. Este plan estd compues-
to por tres etapas. La primera etapa establecio,
que a partir de 1992 deberian ser liberados por
completo los flujos de capitales en Europa. La
segunda etapa tenia como objetivo, independizar
los bancos centrales nacionales, para que ellos
pudieran mcorporarse en un sistema de bancos
centrales europeos. Este sistema de bancos cen-
trales europeos, incluyendo al banco central eu-
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ropeo en Francfort del Meno, fue instalado a
principios de 1999. Ademds era la temporada,
de comprobar por parte de los paises miembros
que cumplian con los criterios establecidos en el
tratado de Maastricht. En este tratado se estable-
cieron criterios que cada pais debe cumplir hasta
principios de 1999, s1 quiere participar en la
primera ronda de los paises que introducen
la moneda tunica. De estos criterios trata el
siguiente capitulo.

LOS CRITERIOS DEL TRATADO DL
MAASTRICHT Y AMSTERDAM

Para evitar el fracaso del proyecto moneda tinica
y crear un euro, que no pierda su valor por una
mflacion mayor, causada por un mal manejo
economico en uno o varios paises miembros, se
establecieron reglas estrictas que cada pais debia
cumplir para participar en este proyecto. Se
formularon en el tratado de Maastricht en 1992
cinco criterios, que cada pais deba cumplir hasta
finales de 1998 para entrar en la primera ronda,
que adoptan en 1999 un sistema de tasas de
cambio absolutamente fijas, en donde ya no exis-
ten bandas de fluctuacion y para sustituir sus
monedas nacionales en enero de 2002 por el
euro.’

El primer criterio es participar en el sistema
monetario europeo (SME) por al menos dos anos
sin ajustes en la paridad de la moneda nacional
con las demds monedas. Aqui se trata de una
etapa de prueba, s1 un pais cumple de una ma-
nera suficiente con la idea de ajustar su politica a
las pautas europeas su tasa de cambio sera esta-
ble. Eso es un criterio mas general, que no obli-
ga necesarlamente a orientar la politica nacional
a datos establecidos en el tratado, pero en el
caso contrario sera dificil cumplir con esta meta.

Los siguientes criterios son orientaciones mas
detalladas, como por ejemplo el criterio de la
deuda estatal y del déficit presupuestal. El pri-
mero de los dos hace referencia, a que la deuda
acumulada del gobierno no debe sobrepasar 60
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% del PIB del pais en consideracion. Con esto se
quiere evitar que la deuda estatal pueda causar
una situacion insostenible para refinanciar y
obligar al banco central europeo a aumentar la
tasa de mterés, solamente porque un pais incurre
al financiamiento externo exagerado. Un finan-
clamiento externo exagerado aumenta la cant-
dad de dinero en una sociedad vy, s1 por otro
lado el PIB no crece correspondientemente, el
resultado sera una inflaciébn que perjudique a
todo Furopa. Fl segundo punto va en la misma
direccion. También aqui se pone un limite, se
acota el déficit presupuestal a 3 % del presupues-
to del ano en curso. Aqui se trata de valores
maximos, mejor seria, de todos modos, un pre-
supuesto equilibrado.

Ademas de esto, se concluyo en el tratado de
Maastricht, que la tasa de mterés a nivel nacional
no debe alejarse mas de 2 9% del promedio de
los primeros tres paises con una tasa de interés
menor. Este criterio tiene como objetivo evitar
diferencias sustanciales en las tasas de terés
que podrian ser la razon de fluyjos de capitales
especulativos. Se considera que cuando estas
diferencias sean menores no haya fugas de capi-
tales, que pueden llevar al sistema a la quiebra.

El ultimo criterio, que ya se ha tratado en este
articulo, es el punto de la inflaciéon. También en
este punto se establecio la norma de que ningtan
pais debe tener una tasa de inflacion en 1.5 %
mayor que el promedio de los tres primeros
paises con tasas de mflacion menores. Diferentes
niveles de inflacion son causa de cambios,
primero en los flujos de mercancias y, mas tarde,
por la expectativa de un ajuste en la paridad
de divisas, también de flujos de capitales especu-
lativos.

Aparte del cumplimiento exitoso de dos anos
en el sistema monetario europeo un pais debe
cumplir al menos con dos criterios mas. Esto
causé grandes problemas en algunos paises a
finales de 1998, con el resultado de una contabi-
lidad muy creativa para alcanzar estos criterios a
finales de 1998. Once paises (Alemania, Austria,
Bélgica, Kspana, Finlandia, Francia, Irlanda,
Italia, Luxemburgo, Paises Bajos y Portugal) lo

lograron para enero de 1999 y Grecia se integré
exitosamente a principio del ano 2000.

Los criterios de Maastricht no son solamente
validos para entrar al grupo de los paises que
mtroducen el euro, sino también deben ser
cumplidos por ellos en el futuro. Para asegurar
que los paises sigan cumpliendo con a estos cri-
terios también en el futuro se establecié en la
cumbre de Amsterdam, en 1997, el pacto de
estabilidad, un sistema de castigos para aquellos
paises que no cumplan’. Si un pais no alcanza los
criterios en un ano, este pais tiene que depositar
una cantidad considerable con el banco central
europeo. Si en el siguiente ano se falla otra vez
con las normas, la cantidad depositada serd in-
cautada como pena.

A pesar de los criterios y este sistema de cas-
tigo, mucha gente duda, de que esto sea suficien-
te para asegurar un euro estable.

LA PREOCU PACION, DE QU E EL EURO
SERA UNA MONEDA DEBIL

Las preocupaciones se pueden dividir en dos
corrientes, con la primera, de que se pierda la
soberania nacional, y con la segunda, de que el
euro lleve a una mayor iflacion.

El argumento de la pérdida de la soberania
nacional es vilido en todos los procesos de la
mtegracion de la Union Europea. Con cada paso
de mtegracion, los paises miembros transfieren
soberania nacional a instituciones supranaciona-
les europeas y asi es también con la moneda
unica.

El otro argumento es la preocupacion por la
estabilidad de la nueva moneda. Aqui se refleja
un conflicto entre dos posiciones econoémicas
que ya existe desde los micios del proyecto de
un area de monedas con tasas de cambio fijos.
Un conflicto que ya se menciono en el segundo
capitulo, en donde los alemanes liderean la co-
rriente de poner la estabilidad monetaria sobre
todo y, por el otro, lado los pensadores que ma-

7 Javier Fernandez, Vicente, “La politica fiscal espafiola en la UEM:
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nifiestan que ademas de la estabilidad monetaria
existen otras metas a cumplir. Hoy, es dificil
hablar de paises que consideran a la estabilidad
monetaria como un objetivo secundario. Es mu-
cho mas un asunto de pensamiento econémico,
donde existen en todos los paises corrientes que
aceptan una pequena tasa de nflacion, si se
puede alcanzar al menos a corto plazo un mayor
crecimiento econémico y una temporal reduc-
cion de la tasa de desempleo. En la teoria eco-
némica existe la curva de Phillips en la forma de
Samuelson y Solow," la cual establece una rela-
ci6on directa entre una tasa de inflacion mayor y
un nivel de desempleo menor. Esta curva de
Phillips fue la base teérica durante muchos aios
para paises que aceptaron una tasa de mflacion
mayor a favor de reducir el desempleo en su
pais. Los economistas Friedman, Phelps y con
mds detalle Lucas’ comprobaron en los anos
setenta, que esta relacion es solamente valida a
corto plazo y a largo plazo el desempleo regresa
a su nivel anterior. Especialmente en una situa-
ci6n de desaceleracion economica, depende de
qué partido gobierne un pais, la politica econé6-
mica se basa mds en la idea de austeridad con el
objetivo de proteger al valor de la moneda o en
estimular la economia con un mayor gasto gu-
bernamental para reducir a corto plazo la tasa de
desempleo. Esto ulimo puede ser de gran
utiidad  especialmente antes de elecciones
populares.

Los criterios de Maastricht aceptan un déficit
anual de 3%, pero eso ya es todo y no se acepta
mas. Pero para mucha gente, esto no es suficien-
te, ellos se preocupan por el riesgo de que el
euro sea una moneda débil. Esta preocupacion
prevalece en Alemania y los Paises Bajos, pero
también en las encuestas populares en Dinamar-
ca y Suecia cuyos resultados eran negativos. La
razon por el rechazo generalizado a la inflacion,
es la experiencia histérica, como ya se mencio-
no, pero también el éxito que tenian estos paises
con sus monedas estables en la temporada de la

8 Van Suntum, Ulrich, Die unsichtbare Hand, Ed. Springer, Berlin,
1999, p. 130.
® Ibidem, pp. 131y 132.
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posguerra. Suiza, que no participa en la intro-
duccion del euro como moneda dnica, es tam-
bién un ejemplo que muestra el éxito econémico
que puede facilitar una moneda estable.

CONCLUSION

La mtroduccion de una moneda tnica es un
gran paso para la itegracion de los paises
europeos. El mayor bienestar se materializa so-
lamente cuando se logra coordinar la politica
monetaria y fiscal en todos los paises que parti-
cipan en este proyecto. Con respecto a la politica
monetaria, se logro esta meta con la creacion de
un banco central europeo independiente de los
directivos politicos. A nivel de la politica fiscal se
necesitaria una coordinacion mucho mejor. Con
el cambio de Francia en 1983 a una linea, que
dé a la estabilidad monetaria mayor importancia
y el avance en la teoria econémica que declar6
falsa la curva de Phillips a largo plazo, serd mas
facil convencer a los demas paises de seguir una
politica para combatir la inflacion.

Aun con estos condiciones favorables, el euro
no se introduce en un ambiente de estabilidad,
sino en una Unmion Europea que entra en una
temporada de ampliacion en gran magnitud
hacia el oriente. Los nuevos miembros son pai-
ses con un nivel de vida mucho menor, y por
eso con un deseo de crecer aiin mas y mas rapi-
do. Aqui existe el peligro de que estos paises
pidan muchos fondos para su desarrollo. Cuan-
do estos fondos inflan la cantidad de dinero en
estos paises sin un crecimiento correspondiente
del PIB, la amenaza de una inflacion estd muy
cerca.

El éxito del proyecto euro depende de la ma-
nera en que los paises logren una coordinacién
en sus politicas economicas, y en qué magnitud
esta coordinacion evite un desequilibrio entre
cantidad de dinero y el PIB del darea de la mone-
da unica, incluso en ttempos de desaceleracion
economica.
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