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RECENSIONES

Economia

Jimeno, Juan F. (ed.) (2010) Spain and the
euro. The first ten years, Madrid, Banco de
Espafia, 288 pp.

Esta nueva publicacién del Banco de Espafia
recoge las intervenciones en una conferen-
cia infernacional patrocinada por el Banco
central espafiol, celebrada en Madrid en
febrero del 2009. La conferencia pretendia
conmemorar la adopcién del euro el 1 de
enero de 1999. En particular, se trataba
de analizar lo que ha significado para los
distintos paises miembros la incorporacién
al éreadel euro, y en especial para Espafia.

Esta reunién conté con cuatro sesiones,
cuyas principales aportaciones estdn re-
cogidas en el libro.

En conjunto, la obra defiende la Unién
Econémica y Monetaria (UEM), conside-
rando que sus efectos han sido positivos.
Esta opinién, en general, no corresponde
a posturas ideolégicas o politicas, sino que
se basa en estudios cientificos en los que
se muestran resultados favorables de la
UME para sus paises miembros, aunque
como es légico también se apuntan algunos
resultados menos favorables.
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En primer lugar aparece una “Introduccién”
(“Introduction: conference summary”),
elaborada por Juan F. Jiveno, del Banco
de Espafia, que ha sido el editor de esta
publicacién. Es una excelente descripcién
delas distintas intervenciones, que de forma
muy rigurosa recoge las ideas y propuestas
mantenidas en la reunién. Recomendamos
su lectura ya que facilita claramente el
conocimiento de las diferentes conferencias
y otros comentarios.

Las cuatro sesiones indicadas fueron pre-
cedidas de unas conferencias de apertura
a cargo de tres personalidades: 1) Miguel
Angel FernANDEZ ORDOREZ, actual gober-
nador del Banco de Espafia, afirmé que la
UEM ha proporcionado una estabilidad
macroecondmica, incluso en momentos de
crisis como los actuales; subrayé también las
divergencias entre los paises miembros tanto
en lo que se refiere a la inflacién como al
crecimiento, si bien en su opinién la politica
monetaria no puede evitarlas, siendo la
politica fiscal y las reformas estructurales las
que tienen que jugar un papel activo; asi los
paises con elevadas tasas de inflacién y de
paro deberian emprender estas reformas
estructurales ( aumento de la competitividad
en los mercados, reforma del mercado de
trabajo, efc.); también afirmé que el Banco
Central Europeo (BCE) habia actuado ré-
pidamente y eficazmente durante la crisis
financiera. 2) El profesor Luis Angel RoJo,
antiguo gobernador del Banco de Espaia,
indicé que el euro habia deferminado en el
caso espafiol incrementos del producto, de
los puestos de trabajo y del bienestar, y que
habia ayudado aresolver ciertos problemas
y a prevenir la aparicién de otros; da valor
a sus opiniones, recordando que algunos
paises que no pertenecen a la EMU hubieran
preferido estar en el dreadel eurodurantela
crisis actual; considera sin embargo que la

moneda Gnica no es una panacea; citando
por ejemplo que los agentes econémicos se
han adaptado gradualmente a la situacién
de estabilidad, si bien ello hace necesario
adoptar modelos de conducta consistentes
con una baija inflacién y cambios en los
merccdosyen las instituciones; en resumen,
Rojo afirma que la moneda Gnica exige
una utilizacién mds intensa de la politica
fiscal y de la politica de oferta, ya que
son los Gnicos instrumentos que tienen los
gobiernos nacionales. 3) Joaquin AmuNia,
entonces Comisario Europeo de Asuntos
Econémicos y Monetarios, quien también
sefialé la estabilidad macroeconémica y
la integracién econémica entre los paises
miembros como aspectos esenciales de la
UEM, mientras que su inexistencia habria
determinado una elevada volatilidad de
las tasas de cambio y una ampliacién de
las primas de riesgo de algunas deudas
soberanas; estas opiniones no le impiden se-
Aalar la necesidad de cambios importantes:
politicas energéticas y de medio ambiente,
politicas de educacién y de investigacién,
regulacién de mercados de bienes, servicios
y de trabaijo, y en cuanto a la economia in-
ternacional, la necesidad de establecer una
estrategia sobre el comportamiento del euro
en los mercados, reforma de la regulacién
y supervisién de los mercados financieros
y la lucha contra el proteccionismo. Estas
tres contribuciones tienen interés tanto por
su contenido como por la autoridad de los
tres conferenciantes; quizds, desde nuestro
puntode vista, son demasiado favorables en
cuanto a la moneda Gnica, sin que apenas
aludan a las criticas que se han redlizado
a la UEM.

La primera sesién de trabajo se dedicé
a “EMU: achievements and challenges
chead” (“UEM: logros y desafios futuros”).
La intervencién principal fue la del profesor
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Wrriosz, del Graduate Institute de Ginebra;
comenté que los primeros nueve afios de
UEM han sido exitosos mientras que el
décimo ha sido “penoso”; los aspectos
mds positivos han sido la estabilidad asi
como el fortalecimiento de la integracién
comercial y financiera, en este sentido la
moneda Gnica funcioné mejor de lo que se
esperaba, si bien afirma que la crisis finan-
ciera hamostrado problemas institucionales
de la organizacién del érea del euro, tales
como laregulaciény supervision del sistema
financiero, la implementacién del Pacto de
Estabilidad y la débil respuesta alos cambios
de las condiciones monetarias; se detiene
en lallamada “critica de Walters”, segin la
cuallos distintos niveles de inflacién iniciales
determinarian una unién inestable, ya que
los paises con mayor inflacién tendrian
menores niveles de tipos de interés reales;
esta situacién requeriria una caida de la
demanda que podria ser impuesta Gnica-
mente por una fuerte presién financiera; en
parte, el profesor Wyplosz recoge algunas
criticas realizadas a la UEM. El profesor
José Manuel GonzAtez PARamo, miembro
del Comité Ejecutivo del BCE, actué como
comentarista, apuntando dos problemas del
proceso inicial de la UEM: la necesidad de
que el BCE obtuviese credibilidad y la au-
sencia de datos armonizados e instrumentos
metodolégicos comunes; considera que el
funcionamiento fue satisfactorio aunque
en ciertos aspectos el progreso habia sido
débil: reformas estructurales y consolidacion
fiscal; no coincide con el profesor Wyplosz
con que se hayan producido divergencias
crecientes de las tasas reales de interés,
mientras que la rigidez de preciosy salarios
podrian explicar la perdida de competitivi-
dad de algunos paises; también se opone
a la hipétesis de que las devaluaciones
de algunas monedas hubieran ayudado
a superar la crisis financiera; el puesto

actual de Gonzdlez Péramo, explica quizds
su postura muy “proeuro”. Daniel GROS,
director del Centre for European Policy
Studies, también comenté la conferencia
principal; entre otros temas, insistié en que
la entrada en el euro produjé una “burbuja”
de los precios de los inmuebles, lo que llevé
alasdivergencias econémicas entre algunos
paises miembros.

La segunda sesién traté “The performance
of the Spanish economy in UEM” (“El
comportamiento de la economia espafiola
en el contexto de la UEM”). Conté con
una conferencia de Angel EstraDA, Juan
J. JMENO y José Luis Mao De MotiNa,
todos del Banco de Espafia; se detienen
en las consecuencias sobre la economia
espafiola de la pertenencia ol UEM; en
concreto, indican que la consolidacién
fiscal ayudé a reducir la prima de riesgo
de los activos espafioles, la expansién del
comercio exterior, la reduccién de las tasas
de interés lo que facilité la capacidad de
endeudamiento de las empresas y hogares;
todo ello fue completado con las politicas de
privatizaciény liberalizacién, mientras que
la ausencia de una reforma laboral fue un
obstdculo importante; subraya que durante
los primeros ocho afios, crecié el producto
y el empleo, pero el crecimiento de la pro-
ductividad fue débil; en resumen, para los
autores la economia espafiola ha mostrado
varios problemas: excesivo endeudamiento
de los sectores privados, empeoramiento
de la competitividad frente a otros paises
y excesiva concentracién de la produccién
en el sector de la construccién; como vemos,
se trata de un andlisis muy conocido de la
economia espafiola, con pocas referencias
al funcionamiento de la unidad monetaria.
Jordi GAL, de la Universidad Pompeu
Fabra, comenté la intervencién anterior;
desde su punto de vista, la incorporacién
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al euro permitié una estabilizacién de la
economia espafiola, dada la necesidad de
cumplir los criterios de Maastricht; observé
que las tasas de interés en Espafia durante
estos afios fueron mds bajas de lo que
hubieran sido con una politica monetaria
independiente, asi como que la politica
fiscal actué de forma desestabilizadora;
por Gltimo muestra las condiciones para un
crecimiento estable: politica fiscal contraci-
clica, politicas financieras estabilizadoras y
flexibilidad de salarios; como vemos, este
autor se detiene en mayor medida en los
aspectos concretos de la UEM, presentando
ademds propuestas, algunas de las cuales
no coinciden con la politica del BCE.

La tercera sesién llevé por titulo “EMU and
financial markets” (“la UEM y los mercados
financieros”). Los autores de la conferencia
basica fueron Luis M. Vicera, de la Harvard
Business School, y Ricardo Gimeno, del
Banco de Espafia. Aunque se refieren al
euro como moneda de reserva, no tratan
la utilizacién de la moneda europea por
parte de los bancos centrales, sino que
estudian su papel como activo de inversién;
apuntan que los inversores pueden elegir
activos en monedas que no estén someti-
das a considerables cambios de las tasas
de interés, con una volatilidad, por tanto,
mds bien baja; sus estudios muestran que
los inversores con alta aversién al riesgo en
el largo plazo invirtieron mds del 50% en
activos denominados en euro, mientras que
los inversores mds conservadores prefirieron
su propia moneda; la conclusién mds im-
portante es que el euro se ha convertido en
una moneda de reserva (en el sentido que
los autores dan a este término); echamos
en falta un andlisis mas detallado del euro
como moneda de reserva internacional.
Rafael Rerutio del CEMFI realiza una critica
metodolégica del trabajo anterior, afirman-

do que “algunos resultados son demasiado
buenos para ser verdad”. Jaume VENTURA,
de la Universidad Pompeu Fabra, critica
también la conferencia, en cuanto que le
parece discutible la relacién del papel del
euro como moneda de reserva internacional
con las decisiones de los inversores para
cubrirse del riesgo; aboga por una evidencia
empirica més amplia para poder mantener
que el euro tiene un papel significativo
como moneda de reserva; en este sentido,
nos ha interesado mds este escrito que la
conferencia principal.

En la dltima sesién “Challenges for eco-
nomic policy” (“Desafios para la politica
econémica”), Angel de la Fuente del Consejo
Superior de Investigaciones Cientificas y
Rafael DomenecH, del BBVA, presentaron un
trabajo un poco alejado del tema central
de la conferencia, proponiendo diversas
reformas de la economia espafiola: mejora
dela productividad, cambios en el mercado
detrabajoyviabilidad del sistema de protec-
cién social en el contexto de una poblacién
envejecida; aluden al incremento del paro,
proponiendo medidas politicas cruciales
en las dreas de: sector de la educacién,
mercado de trabajoy sistema de pensiones.
Juan J. Dotapo, de la Universidad Carlos
IIl, pide unas medidas mds concretas, por
ejemplo la forma de reducir el cardcter
dual del mercado de trabajo, cémo trans-
ferir recursos del sistema ineficiente de la
educacién superior al piblico de ensefianza
secundaria y cémo complementar el incre-
mento de la competitividad en los mercados
de bienes y servicios con la reforma del
mercado de trabajo; se trata de un fexto
muy en la linea de las reformas propuestas
por el Banco central espafiol. Finalmente,
Angel Usipe, del Tudor Investment, insiste
en que el crecimiento econémico espafiol
de la pasada década tuvo unas bases muy
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inestables; propone reformas en la misma
linea de laintervencién anterior, apuntando
también que la falta de coordinacién de
las politicas de las regiones constituyen un
obstéculo para el crecimiento; éste Gltimo
comentario ha sido también expresado
recientemente por el actual gobernador del
Banco de Espafia; afirmé también que sino
se emprenden las reformas estructurales la
recuperacién de la economia espafiola seria
larga y lenta como sucedié en el periodo
1970-80.

En resumen, se trata de un libro muy fa-
vorable a la UEM, a partir de un enfoque
de “técnica—econémica”, en este sentido
poco se puede opinar en contra (aunque
existan criticos sobre la “bondades” de
la moneda Unica); en todo caso, el lector
no va a encontrar las opiniones conocidas
sobre la falta de democracia en el sistema
europeo o sobre los aspectos sociales, etc.
El contraste de la politica del BCE con
la de la Reserva Federal no es tampoco
objeto del andlisis. El lector debe tener
en cuenta este punto de partida para
poder valorar positivamente el texto.
Se trata de un buen libro para los que

quieran conocer la moneda Unica, diez
afios después'.

El original objeto de esta resefia, como
todos los que se componen de aportaciones
de diversos autores, tienen cierto problema
de falta de unidad, que en parte queda
resuelto por la presentacién realizada por
el editor. Hay algunos defectos formales
de poca importancia: por ejemplo, cierto
abuso de las siglas, sobre todo en cuanto
a las instituciones a las que pertenecen los
autores; falta de numeracién de los capitu-
los; alusién a Alex Weber como presidente
de la primera sesién, lo cual no figura en el
texto de las aportaciones; es curioso que los
autores de la conferencia de la segunda se-
sién aparecen en cursiva, salvo uno de ellos
que va en negritas 3; fambién hay alguna
pequefia errata de imprenta. Con este libro,
el Banco de Espafia continta su politica de
editar en inglés, ya hemos comentado en
alguna otra ocasién que esta prdctica tiene
ventajas e inconvenientes.

Repetimos que se trata de un trabaijo inte-
resante y muy oportuno en estos momentos.
[Adolfo Robero FRANGANILLO]

! El articulo editorial de este nimero de la revista trata con mucho més detalle los comentarios que

hemos hecho.
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