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Rumbo a la adopcidn del euro

Para los nuevos miembros de la UE, el ingreso entrafiara beneficios netos

Susan Schadler

A PRIMERA OLA de paises en transicion que ingre-
saran en la Union Europea (UE) estan contemplando
el préximo paso de la integracion: el reemplazo de sus
monedas nacionales por el euro. Al sumarse a la UE,
se adhirieron también a la Union Econdmica y Monetaria
(UEM) con una dispensa para la adopcion del euro; es decir, to-
dos se comprometen a dar ese paso, pero sin fecha determinada.

El ingreso a la zona del euro implicard profundos cambios
econdmicos para estos paises. Como ventajas, ganaran en creci-
miento y eficiencia gracias a una integracion mas estrecha y de-
jaran atras el riesgo de ser mercados emergentes. El posible costo
de la unién monetaria estad dado por la susceptibilidad de los
paises miembros a los shocks asimétricos; es decir, las perturba-
ciones econdmicas dentro de la zona que afectan mas a unos
miembros que a otros. Las economias agrupadas en una union
monetaria tienen una politica monetaria coman, que puede no
resultar 6ptima para un pais que sufre un shock asimétrico. Por
ende, al ceder la capacidad de direccion de la politica monetaria
nacional se agudiza la volatilidad econémica a menos que haya
otras politicas 0 comportamientos macroecondmicos —sobre
todo la politica fiscal y la flexibilidad laboral y salarial— que
logren suavizar los efectos de estas sacudidas.

Las condiciones imperantes en los nuevos paises miembros
presentan dificultades de camino al euro. La convergencia real
—Ila reduccion de las diferencias de ingreso real per
cépita— esta muy rezagada respecto incluso de
los miembros més pobres de la zona. Aunque
la convergencia nominal —Ila reduccién
de la diferencia de inflacion— esta
bastante avanzada, la convergencia
de las politicas —sobre todo la
armonizacion de los déficit
fiscales— es tanto o mas compli-
cada para la mayor parte de los
miembros nuevos que en los casos
mas dificiles previos a la UEM. Estas
condiciones iniciales plantean inte-
rrogantes sobre el equilibrio de
costos y beneficios, las politicas
que deben estar en marcha
para poder prosperar en una
unién monetaria, y el reto
de cumplir con los paréa-
metros de ingreso (0 sea,
los criterios de convergen-
cia de Maastricht). A
continuacion examinaré
estas cuestiones concen-

trandome en Europa central y en los factores que deberian guiar
la supervision del FMI en estos paises.

Como todos los nuevos miembros se han comprometido a
adoptar el euro, lo critico es el cuando y el como. En este tema
complejo se destacan tres aspectos:

o | 0s beneficios a largo plazo de la adhesion, ;superan los cos-
tos? Si se calcula que las ventajas que acarrearan el aumento del
comercio, el crecimiento y la disciplina en la aplicacion de poli-
ticas superan los costos de abandonar la politica monetaria
como instrumento de estabilizacion econémica, los paises de-
berian adoptar con relativa rapidez politicas de transicion al
euro. Si hay un equilibrio y parece probable que los beneficios
netos aumenten con el tiempo, quiza sea preferible esperar.
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o ;Qué politicas o instituciones hay que cambiar para prospe-
rar en la zona del euro? En lineas generales, hay que mejorar la
sincronizacion con las economias y los mecanismos econémi-
cos de la zona —como la flexibilidad de precios y salarios y la
politica fiscal— para absorber los shocks asimétricos.

e ;Cuénto tiempo llevard instituir con credibilidad y eficiencia
las politicas necesarias y cumplir los criterios de Maastricht? Todo
cambio al régimen de politicas implica riesgos de volatilidad
macroeconémica y exige una estrategia de control. Es im-
portante determinar cuales son los costos de cumplir con
Maastricht, como reducirlos al minimo y cuél es el momento
ideal para asumirlos.

Pros y contras de la union monetaria
Segun estudios recientes de las ventajas de las uniones moneta-
rias para el comercio y el ingreso, los beneficios a 20 6 30 afios

Los criterios de Maastricht coinciden
con las metas —inflacion baja y
situacion fiscal prudente— que

debe tener un pais antes de

ingresar a una union monetaria

con poca inflacion.

pueden ser grandes. Por ejemplo, un estudio realizado por
Andrew Rose (Universidad de California en Berkley) en 2003
concluye que una unién monetaria puede incrementar el co-
mercio entre los miembros entre 10% y 100%, casi totalmente
mediante la creacion —no la desviacion— de corrientes comer-
ciales. Sumada al efecto que el aumento del comercio podria te-
ner en el ingreso, la adopcion del euro podria incrementar el
PIB de Polonia hasta el 10% y el de la mayoria de los demas pai-
ses de Europa central un 20%—-25% en 20 afios. Segun anali-
sis recientes, pese a que la UEM tiene apenas cuatro afios ha
ejercido un efecto positivo sobre el comercio y el crecimiento
que, de mantenerse, podria profundizarse a largo plazo.

Ahora bien, ;qué es lo que intensifica el comercio dentro de
una unién monetaria? La eliminacion del riesgo cambiario pa-
rece ser un canal obvio, pero los analisis de la influencia de la
volatilidad cambiaria en el comercio entre una amplia variedad
de paises dentro y fuera de Europa no son decisivos al respecto. Y
la mayoria de los modelos de los beneficios de una unién mone-
taria neutralizan los acuerdos de libre comercio, de modo que la
eliminacion de las barreras comerciales tampoco sirve de explica-
cion. Lo que se plantea entonces es que hay otros efectos; a saber,
costos de transaccion mas bajos y mas competencia y transparen-
cia a nivel de precios. La adopcion del euro también deberia pro-
ducir otros beneficios menos estudiados; primas de riesgo mas
bajas en las tasas de interés de los paises miembros y un marco
més firme para la disciplina en la aplicacion de politicas.

Pero también hay que pensar en los costos de ceder una politi-
ca monetaria independiente como herramienta de estabilizacion
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de la economia. Un factor importante es que las economias de
una unién monetaria estan obligadas a seguir la misma politica
monetaria, sea 0 no apropiada, en tanto que los shocks econd-
micos pueden variar segun el pais. El estudio de la zona moneta-
ria 6ptima, que Mundell inaugur6 en 1961, examina los costos
de la pérdida de soberania monetaria nacional con dos fines. El
primero es determinar la susceptibilidad de un pais a shocks rea-
les asimétricos dentro de la unién y frente a los cuales seria ideal
una politica monetaria especifica para ese pais. Cuanto menos
sincronizados estén los ciclos econdmicos del pais y los de la
unién en general, cuanto menor sea el comercio intraindustrial
con el resto de la unién y cuanto mas diferente sea la composi-
cién sectorial de su producto, més susceptible sera el pais a los
shocks asimétricos. El segundo fin es el de evaluar la capacidad
del pais para adaptarse —principalmente mediante la flexibili-
dad de precios y salarios, pero también usando politicas fiscales
anticiclicas— a esos shocks sin recurrir a la politica monetaria.

En términos generales, los nuevos Estados miembros tienen
propiedades de zona monetaria 6ptima tanto 0 mas marcadas
que las de los miembros sudeuropeos de la UEM. Ademas,
Frankel y Rose, entre otros, sostienen que el ingreso a una
unién monetaria puede poner en marcha procesos que alteran
las estructuras econémicas de los miembros, haciéndolas me-
nos susceptibles y mas adaptables a los shocks asimétricos.

Hay otras dos cuestiones importantes para evaluar los costos
de ceder la politica monetaria. Primero, en pequefias econo-
mias abiertas como las centroeuropeas, ;realmente sirve de
amortiguador la politica monetaria? Segin Borghijs y Kujis
(2004), la mayor parte de los recientes shocks macroeconémi-
cos en Europa central pueden haber sido financieros y, en su
opinidn, se solucionan mejor con fluctuaciones de la oferta de
dinero que del tipo de cambio. En ese caso, la fijacion irrevoca-
ble del tipo de cambio quiza no resulte una gran pérdida en el
arsenal de armas macroecondmicas. Segundo, ;tienen los pai-
ses politicas fiscales, salariales y estructurales que ayuden a ab-
sorber los shocks y al mismo tiempo no los originen? Tal es el
fin de la convergencia nominal consagrada en los criterios de
Maastricht, decisiva para que la unién monetaria dé fruto.

Recuadro 1
¢Qué es el efecto Balassa-Samuelson?

Los esfuerzos de las economias centroeuropeas por alcanzar
los niveles de ingreso de la zona del euro estaran impulsados
al menos en parte por aumentos de la productividad logra-
dos incrementando la relacion capital/trabajo y la producti-
vidad total de los factores. En general, esos aumentos son
maés rapidos en el caso de los bienes comerciables —que tie-
nen competencia extranjera y suelen atraer mas inversion
extranjera directa en tecnologia— que los no comerciables.
Cuando los salarios del sector de los bienes comerciables
suben al par de la productividad, arrastran consigo los del
sector de los bienes no comerciables. Para que se mantengan
los méargenes de ganancia, los precios de los bienes no
comerciables deben aumentar en relacién con los de los bie-
nes comerciables. Ese es el efecto Balassa-Samuelson.
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No es posible decidir objetivamente si los beneficios del co-
mercio y del crecimiento probablemente superen los costos de
una posible volatilidad macroeconémica: no hay modelos que
integren ambos efectos y hagan inferencias en funcién de un
solo indicador, como los efectos netos en el bienestar. Para al-
gunos observadores, los riesgos de una mayor volatilidad en los
paises centroeuropeos que adopten el euro antes de lograr una
mayor convergencia real —y por extension, en su opinién, me-
jor sincronizacion de los shocks— superan los beneficios.
Otros sostienen que podria haber cuantiosos beneficios para el
crecimiento, que una mayor disciplina en las politicas macroe-
condémicas podria reducir la vulnerabilidad y que la susceptibi-
lidad a los shocks asimétricos de todos modos no estd
relacionada con la convergencia real. Segiin una ponderacion
cualitativa de los datos hecha por el FMI, si los paises adoptan
en general politicas estructurales y fiscales que reduzcan al mi-
nimo la volatilidad econémica, la adopcion del euro podria
acelerar la convergencia real, con el riesgo de un modesto
aumento de la volatilidad.

Preparativos para la UEM

De cara a la adopcion del euro, los paises centroeuropeos tie-
nen ciertas caracteristicas macroeconémicas basicas que los
distinguen de los actuales miembros pero que también crean
riesgos merecedores de especial atencion. Concretamente men-
cionaremos cinco:

e Estos paises seguramente seguiran atrayendo afluencias
netas de capital cuantiosas y posiblemente volatiles. Como su ra-
z0n capital/trabajo es una fraccion de la de Europa occidental
(por ende, con tasas de rendimiento de la inversion relativa-
mente altas), las recientes afluencias netas han sido méas o me-
nos el doble —en términos del PIB— de las que recibian los
paises del sur de Europa antes de la UEM. La predominancia de
la inversion extranjera directa, generalmente a través de mer-
cados de derivados pequefios, y sobre todo las elevadas tasas de
rendimiento, ofrecen cierta proteccion frente a vuelcos repen-
tinos. Pero la magnitud de las afluencias, sumada al riesgo
de contagio y los cambios de expectativa, significa que la volati-
lidad de la cuenta de capital es foco de vulnerabilidad.

e El aumento de la productividad probablemente sea mas
acentuado en el dambito de los bienes comerciados, donde
puede haber mas transferencia de tecnologia. La mayor pro-
ductividad deberia producir apreciaciones reales del tipo de
cambio debido al efecto Balassa-Samuelson (recuadro 1). Una
vez que los tipos de cambio nominales sean inamovibles (o de
fluctuacion restringida), la apreciacién real tendra que ocurrir
a través de una inflacién en Europa central ligeramente mayor
que en la zona del euro en promedio.

o La inflacién en algunos de estos paises esta por encima del
nivel éptimo, y aun cuando es menor (en Polonia y la Repu-
blica Checa) no esta claro si la baja inflacion se mantendra en
todo el ciclo (gréfico).

e Aunque el crédito bancario al sector privado en estos pai-
ses es menos de la mitad del promedio de la zona del euro, es
probable que haya una explosion de crédito bancario. Los bancos
siguen siendo renuentes a prestar a las empresas, pero estan
ampliando el crédito a los hogares. Una rapida expansion del
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crédito podria crear el riesgo de burbujas de precios de los
activos y recalentamiento.

e Excepto en Eslovenia, los déficit del gobierno general son
grandes (cuadro) como resultado de un indice de recaudacion
moderado pero un fuerte gasto primario corriente, sobre todo
en transferencias sociales, en términos del PIB per capita.
Sin embargo, los coeficientes de endeudamiento van de
bajos (Eslovenia y Republica Checa) a practicamente elevados
(Hungria y Polonia).

En pocas palabras, las condiciones para prosperar en la zona
del euro —y quizas aln mas para llegar a adoptarlo— son
rigurosas. A la sincronizacion de la actividad econdmica
y la flexibilidad de precios y salarios, se suman tres elemen-
tos primordiales.

Precios en baja

La inflacion de las economias de Europa central ha seguido
una tendencia global de convergencia con el promedio

de la zona del euro?.

(Porcentaje)
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Fuentes: FMI, International Financial Statistics; y estimaciones del personal
del FMI.

1inflaciéon medida segln el indice de precios al consumidor (IPC) en
1996-2003 en las economias de Europa central e inflacién promedio segln
el IPC en 2000-03 en la zona del euro.

Panorama variado
La situacion de los nuevos miembros desde el angulo fiscal.

(Porcentaje del PIB, 2003)
Déficit fiscal

Deuda

Estadisticas Sistema Estadisticas Sistema

de las finanzas europeo de de las finanzas europeo de

publicas cuentas 95 publicas cuentas 95
Eslovenia -1,6 -2,0 27,8 27,8
Hungria -5,2 -5,2 57,2 57,2
Polonial -6,3 -4,3 50,0 46,2
Polonia? .3 57 .3 50,0
Republica Checa -6,9 -7,6 30,4 30,5
Republica Eslovaca 54 -4,8 44,9 44,9
Zona del euro 3 -3,0 3 70,4

Fuentes: Autoridades nacionales y estimaciones del personal del FMI.

Notas sobre los paises: En el caso de la Republica Checa, las gstadisticas de las
finanzas publicas (EFP) excluyen del déficit las transferencias a Ceska konsolidatni
(CKA), el organismo nacional de consolidacién bancaria, pero incluyen en la deuda
la de CKA (equivalente aproximadamente a 6,4% del PIB). Si se incluyen los fondos
de jubilacion del segundo pilar en el saldo del gobierno general, el déficit de Hun-
gria seguin el Sistema Europeo de Cuentas 95 disminuiria alrededor del 0,7% del
PIB. El déficit de Polonia segtn las EFP excluye los pagos en concepto de remunera-
ciones (equivalentes aproximadamente al 0,4% del PIB) que no habré que hacer
después de 2004.

1incluidos en el gobierno general los fondos de jubilacion del segundo pilar.
2Excluidos del gobierno general los fondos de jubilacién del segundo pilar.
3Datos desconocidos.
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Recuadro 2

¢Qué es el MTC 11?

EI MTC 11 es un mecanismo que vincula al euro las mone-
das de los posibles miembros nuevos fijando una banda
para las fluctuaciones cambiarias del 15% por encima y
por debajo de una paridad central convenida. Sin embargo,
el criterio cambiario de Maastricht no se evalGa necesaria-
mente en referencia a esta ancha banda. Segin los prece-
dentes y las declaraciones oficiales, se consideraria que
un tipo de cambio es estable si permanece dentro de una
banda muy estrecha (por ejemplo, +2%%). Pero parece
haber margen para fluctuaciones a muy corto plazo por
debajo de esta banda, y més prolongadas —pero sin supe-
rar el 15% respecto de la paridad— por encima.

Primero, las rigideces y los déficit fiscales producidos por subsi-
dios y transferencias sociales basados en formulas deben ser esca-
sos. Como es probable que el aumento del producto y de
la demanda siga siendo volatil en Europa central, un nivel pru-
dente de endeudamiento —es decir, un servicio que no recar-
gue excesivamente a la economia, aun cuando la actividad sea
floja— no superaria el 40%-50% del PIB. El déficit fiscal global
deberia estar muy por debajo del limite de 3% del PIB fijado en
el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) de la UE para per-
mitir el funcionamiento de los estabilizadores fiscales automati-
cos. Al mismo tiempo, la politica fiscal deberé poder responder
rapidamente para limitar la demanda si hay un auge de crédito.

Segundo, la supervision de los mercados financieros debe ser
estricta. La rapida expansion del crédito bancario al sector pri-
vado serd casi inevitable, independientemente de cuando se
adopte el euro, a medida que la intermediacion bancaria se
acerque a los niveles de Europa occidental. Una supervision
bancaria eficaz combinada con disciplina fiscal sera critica para
limitar el riesgo de burbujas de precios de los activos y recalen-
tamiento, sobre todo cuando los paises ya no tengan una
politica monetaria independiente. Ante la fuerte presencia de
bancos extranjeros en estos paises serd importante coordinar la
supervision con el resto de la zona.

Tercero, debe haber una vigorosa competencia. Este principio
debe guiar la seleccion del tipo de paridad central para el
MTC Il —el mecanismo de cambio de transicion al que deben
adherirse los paises por lo menos dos afios antes de adoptar el
euro (recuadro 2)— y después el tipo de conversion del euro.
Ante las rigideces a la baja de precios y salarios en los nuevos
miembros de la UE, una paridad sobrevaluada seria costosa
en términos de empleo y crecimiento perdido. La fijacion de un
tipo de cambio adecuado debera ir acompafiada de baja infla-
cion para garantizar una buena capacidad de competencia.

Estrategias para la adopcién del euro

Ademaés de estos preparativos basicos, cada pais debe elaborar
una estrategia para cumplir los criterios de Maastricht. Estos
criterios de convergencia nominal son cuatro condiciones que
deben cumplirse durante un afio de examen: la inflacién pro-
medio anual no excederd en mas de un 1'4 puntos porcentua-
les la de “los tres Estados miembros maés eficaces en cuanto a la
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estabilidad de precios”, la tasa de interés nominal promedio
anual de los bonos del Estado a 10 afios usados de referencia no
debera superar en méas de 2 puntos porcentuales el promedio
de esos tres paises, el déficit fiscal debera estar por debajo del
3% del PIB y la deuda publica por debajo del 60% del PIB, y el
valor de la moneda frente al euro deber& mantenerse dentro de
los “margenes normales de fluctuacion” del MTC Il sin tensio-
nes graves durante un minimo de dos afios.

En términos generales, los criterios de Maastricht coinciden
con las metas —inflacion baja y situacion fiscal prudente—
que debe tener un pais antes de ingresar a una unién monetaria
con poca inflacién. Los nuevos Estados miembros no estan ex-
ceptuados. Pero trazar un rumbo para cumplir con estos crite-
rios, ademas de las condiciones basicas que cada pais se fija
para si mismo, requerird estrategias para entretejer distintos
hilos de la politica macroeconémica.

El ajuste fiscal serd lo que mejor demuestre la seriedad de
cada pais que se ha comprometido a adoptar el euro. Serd
fundamental fijar y cumplir metas a mediano plazo. Por lo gene-
ral, estas metas deben ir més alld de los criterios fiscales
de Maastricht para garantizar que las relaciones de endeuda-
miento se mantengan dentro de margenes seguros y que los défi-
cit respeten los limites del PEC tras la adopcion del euro. Los
efectos a corto plazo de este ajuste crearan depresion. Pero
como es probable que haya una rapida expansion del crédito y
un fuerte aumento de la exportacion, este proceso puede ser sa-
ludable, aunque més no sea para controlar la demanda. Funda-
mentalmente, si el ajuste esta bien estructurado —Ilo que implica
recortar abultadas transferencias sociales y subsidios mientras se
aprovechan al maximo las transferencias de la UE para infraes-
tructura y otros gastos— producira beneficios a mas largo plazo
del lado de la oferta. Aunque en algunos circulos existe la preo-
cupacion de que una meta de déficit igual o inferior a los limites
fiscales de Maastricht es demasiado restrictiva para un pais cen-
troeuropeo que adn tiene grandes necesidades de desarrollo,
el estudio del FMI considera que esas metas son un ancla a
mediano plazo apropiada para la politica fiscal.

Otro elemento fundamental de la estrategia sera fijar una pa-
ridad central acertada. La crisis de 1992-93 del MTC destaca la
importancia de evitar paridades divorciadas de la realidad y
responder rapidamente cuando se perfila un desajuste. La esti-
macion de los tipos de cambio de equilibrio producira como
mucho bandas bastante amplias; decidir el punto de paridad
dentro de la banda sera parte de una estrategia de control del
riesgo. En general, los efectos negativos de fijar una paridad de-
masiado baja (inflacion y recalentamiento) probablemente
causen menos problemas que los de una paridad demasiado
alta (poco crecimiento, mucho desempleo y la necesidad de
ajustar a la baja precios y salarios). Por ende, es critico evitar en
lo posible este Gltimo riesgo.

Una inflacion baja es esencial para poder competir bien. El
efecto Balassa-Samuelson hace pensar que en estos paises una
inflacion sostenible probablemente esté 1%-2% por encima
del nivel de la zona del euro una vez fijados los tipos de cambio.
Los paises deberan mantener la inflacion a ese nivel mediante
disciplina salarial y fiscal. Asi, la inflacion registrara tasas pare-
cidas a las de otros Estados miembros “en avance”—Grecia,
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Espafia, Irlanda y Portugal—, donde el promedio ha sido del
3,4% desde que se instituyd la politica monetaria comun.
Queda por verse si los criterios de inflacion de Maastricht obli-
garan a los paises centroeuropeos a superar ese nivel durante el
afio de examen. Si la interpretacion de “los tres Estados miem-
bros mas eficaces en cuanto a la estabilidad de precios” apunta
a los que maés se acercan al objetivo de inflacion del Banco Cen-
tral Europeo (inferior, aunque cercana, al 2%), el tope rondaria
3%-3%. Si la interpretacion apunta a los que tienen menos
inflacion, el tope seria inferior al 3%; es decir, inferior a un
nivel sostenible en los paises centroeuropeos.

También serd critico elegir marcos monetarios solidos. Hasta
la adhesion al MTC Il deben mantenerse los marcos actuales
—mayormente metas de inflacion con tipos de cambio flexi-
bles—, que por lo general funcionan bien y han protegido a es-
tos paises de la perturbadora volatilidad de la cuenta de capital
al desalentar la presuncion de garantias cambiarias implicitas.

El ajuste fiscal sera lo que mejor
demuestre la seriedad de cada pais que
se ha comprometido a adoptar el euro.

Una vez dentro del MTC I, los marcos tendran que cambiar
para potenciar los efectos estabilizadores de la paridad central,
tener el maximo de oportunidades de cumplir con los criterios
de estabilidad cambiaria e inflacion, y controlar los riesgos de la
volatilidad de los flujos de capital. Lo mas dificil sera evitar los
regimenes cambiarios intermedios, entre la seguridad compro-
bada de una paridad fija y una flotacion libre. Estos podrian
invitar a los mercados a poner a prueba la determinacion de las
autoridades de defender una banda cambiaria estrecha y
podrian desalentar una adecuada cobertura entre los inversio-
nistas, con las perturbaciones del caso. Existen dos opciones:

e Una version libre de metas cambiarias que usaria las tasas
de interés (y la politica fiscal) para ir estabilizando el tipo de
cambio en torno a la paridad central. No habria compro-
miso implicito ni explicito de mantener una banda dentro de la
banda cambiaria del MTC |1 de 15% a uno y otro lado de la
paridad, ni lugar para una intervencion que pudiera atrapar a
las autoridades de un lado de las presiones especulativas.

e Una paridad fija, parecida a un régimen de convertibilidad
en cuanto al funcionamiento y al rigor de las politicas fiscales y
salariales que la respaldan.

Lo ideal seria que ambhos marcos produjeran resultados seme-
jantes: politicas macroecondmicas prudentes que respalden con-
diciones cambiarias estables. Sin embargo, el elegir uno u otro
les indicara a los mercados cémo reaccionara el tipo de cambio
ante perturbaciones exdgenas. Con una paridad fija, lo peor de
la perturbacion resonaria de inmediato en las tasas de inte-
rés; con metas cambiarias, el afectado seria el tipo de cambio.
Debido a la falta de claridad —y por ende de incentivos para que
los inversionistas se protejan del riesgo en posiciones cambiarias
abiertas—, la variedad de marcos entre esas dos opciones
(incluidas las bandas estrechas) es riesgosa para estos paises.

Nos queda por Ultimo el tema de la duracion del MTC II.
Para algunos, debe ser un campo de prueba a plazo indefinido.
Es decir, gestionar el tipo de cambio dentro de una banda de
+15% y estrechar poco a poco la banda hasta un pequefio mar-
gen en torno a la paridad central pondria a prueba la cohe-
rencia de las politicas y la idoneidad de la paridad central
para la conversion final. Desde este punto de vista, el tipo de
cambio es un indicador de la actitud del mercado mas que
un instrumento para controlar el riesgo de un mercado emer-
gente. Otra perspectiva —Ila del personal del FMI— es que
un pais no debe adherirse al MTC Il sin estar bien preparado
para adoptar el euro tras los dos afios de espera obligatoria:
si se adhiere antes de haber instituido politicas propicias, las
reformas necesarias podrian perder apoyo politico al no existir
el apremio que significaria una fecha clara de adopcion. Y sin
esas politicas propicias, aun una banda ancha podria atraer
ataques especulativos.

Conclusion

Con buenas politicas de respaldo, la adopcién del euro
probablemente se traduzca en sustanciales beneficios
netos para los nuevos Estados miembros a largo plazo y
afiance su solidez y autosuficiencia. Pero para prosperar
dentro de la zona del euro tendran que cumplir criterios
rigurosos. Aun antes de adherirse al MTC I, los paises
centroeuropeos sobre todo deberan emprender el ajuste fiscal
con determinacion, lograr una inflacion baja y flexibilizar con-
siderablemente los precios y los salarios. Con ese grado de
compromiso, los efectos econdémicos de este profundo cambio
de régimen seran manejables y enriquecedores. m

Susan Schadler es Subdirectora del Departamento de Europa
del FMI.
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