Maria Vidales Picazo*

LA CRISIS DEL SISTEMA MONETARIO EUROPEO
Y LA CONVENIENCIA DE ESTABLECERSE COMO
MONEDA UNICA

En 1992 tuvo lugar la Gltima gran crisis financiera del siglo xx, la crisis del Sistema Mone-
tario Europeo, la cual sembré importantes dudas sobre la conveniencia de avanzar hacia la mo-
neda Unica. Aplicando la teoria de las areas monetarias dptimas se podria concluir que los paises
que actualmente conforman la zona euro no presentan las caracteristicas necesarias para evitar
que un shock asimétrico genere turbulencias entre sus miembros con implicaciones muy nega-
tivas en el crecimiento, la estabilidad y el bienestar social, como se ha podido comprobar con
la crisis actual. Sin embargo, y a pesar de la falta de homogeneidad entre los paises que com-
parten el euro, la Union Europea en los ultimos tres afios ha apostado por aumentar la discipli-
na fiscal y desarrollar la parte microeconomica de la politica monetaria, es decir, la regulacion
financiera. De esta manera, los importantes pasos que se estan dando en el campo de la coor-
dinacion de politicas, la gobernanza econdmica y la union bancaria deberian ser suficientes pa-
ra hacer mas solida y consistente la arquitectura economico-financiera que rodea a la moneda
unica y asi evitar crisis futuras.

Palabras clave: areas monetarias optimas, Union Econdmica y Monetaria, euro, gobierno econdmico,
union bancaria.
Clasificacion JEL: F15, F33, F36.

1. Introduccion de tipos de cambio (MTC) segln el cual se atribuia
a cada moneda un tipo de cambio vinculado al ECU

El Sistema Monetario Europeo (SME) se cre6 y se permitia que los tipos de cambio bilaterales

en 1979 como un acuerdo intergubernamental y
operativo entre los bancos centrales nacionales,
que contaba con tres elementos: una unidad de
cuenta de referencia (el ECU)'; un mecanismo

* Técnico Comercial y Economista del Estado. Secretaria General
del Tesoro y Politica Financiera. Ministerio de Economia y Competi-
tividad.

' EI ECU consistia en una «cesta» ponderada de todas las mone-
das de los Estados miembros. El peso de cada moneda en el ECU
estaba en funcién de tres factores: el PIB de cada Estado miembro,
su cuota en el Fondo Europeo de Cooperacion Monetaria (FECM) y
la participacion de cada una de las divisas en el conjunto del comer-
cio intracomunitario (www.ec.europa.eu).

Version de noviembre de 2014.
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fluctuasen dentro de un margen de +/- 2,25 por
100; y un mecanismo de crédito para los Estados
miembros con problemas de balanza de pagos,
por el cual cada pais transferia el 20 por 100 de
sus reservas de divisas y oro a un fondo conjunto
(www.ec.europa.eu).

En el momento de su creacion el SME estaba
compuesto por ocho monedas: el marco aleman, el
franco francés, la libra esterlina?, la libra ifandesa, >

2 Que no particip6 en el mecanismo de cambios hasta octubre de
1990.
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la lira italiana3, el franco belga, el florin holandés
y la corona danesa. En septiembre de 1984 en-
trd la dracma griega y en junio de 1989 la pese-
ta espafiola y el escudo portugués.

El SME funcion6 de manera estable desde su
creacion hasta la década de los noventa, momen-
to en que la asimetria de ciclos entre Alemania y
los paises periféricos de la Unién Europea (UE)
gener6 importantes dificultades para disefar la po-
litica interna de la Unién. Algunos autores (Hierro,
1996) senalan hasta cinco factores como desen-
cadenantes de la severa crisis: 1) la liberalizacién
de los movimientos de capitales desde 1990, que
aument6 la interdependencia entre los Estados
miembros y supuso la renuncia a la politica mone-
taria auténoma, 2) el caracter asimétrico del SME
agudizado por la reunificacién alemana, 3) la esca-
sa convergencia hominal y la insuficiencia de los
mecanismos de coordinacion, 4) la situacion de
crisis en Estados Unidos que defendi6é unos tipos
de interés muy bajos para relanzar el crecimiento,
lo cual generd la apreciacion del marco y 5) el re-
chazo en Dinamarca al Tratado de Maastricht (ju-
nio de 1992) y el escaso margen del «si» en Francia
(septiembre de 1992).

Como consecuencia de la crisis se produjo
una fuerte devaluacion de importantes monedas
que formaban parte del SME, asi como una gran
pérdida de reservas por parte de todos los ban-
cos centrales, y las autoridades europeas toma-
ron la decision de ampliar las bandas de fluctua-
cién del tipo de cambio. Todas estas turbulencias
hicieron replantearse el futuro de la Unién Eco-
ndémica y Monetaria y comenzd un debate sobre
la conveniencia de constituirse como unién mo-
netaria con los inconvenientes que ello tiene, es
decir, la pérdida de autonomia de la politica cam-
biaria y monetaria ante shocks asimétricos.

Aplicando la teoria de las areas monetarias
Optimas son varios los autores que coinciden en
que los paises de la zona euro no comparten las
caracteristicas descritas por esta teoria para que

3 Con un margen de fluctuacion del +/-6 por 100 hasta enero de
1990.

el andlisis coste-beneficio salga favorable. Es de-
cir, no existe plena movilidad de capital y trabajo,
los precios y salarios no son plenamente flexi-
bles, existen diferenciales de inflacion significati-
VOS Yy no existe un presupuesto federal.

Sin embargo, a pesar del bajo grado de cum-
plimiento de estos criterios, la zona euro ha fun-
cionado con razonable estabilidad durante diez
anos, pero la actual crisis financiera ha puesto
de manifiesto la necesidad de fortalecer la go-
bernanza econémica, la coordinacion de politi-
cas a nivel europeo y la regulacion financiera pa-
ra conseguir una mayor integracion econdémica e
institucional, evitando el surgimiento de crisis fu-
turas (Comisién Europea, 2011).

Este articulo se centra en la crisis del SME en
1992 y el debate sobre la conveniencia de unirse
en una uniébn monetaria. Est4 dividido en tres
secciones. Un primer apartado donde se analiza
el origen y propagacion de la crisis del SME, asi
como las medidas que se adoptaron para gestio-
narla y garantizar que el proyecto de la Union
Monetaria que habia defendido el Informe del
Comité Delors* en 1989 llegara a buen término
con la adopcién de la moneda Unica.

En un segundo apartado se analizar la teoria
de las areas monetarias 6ptimas (AMO) que bus-
ca identificar los criterios econémicos, financieros y
sociales que permiten que los beneficios de crear
una unién monetaria sean mayores a los costes
derivados de perder la autonomia de la politica
monetaria y cambiaria. Para ello se analizara la
teoria de Mundell (1960) y todas sus ampliaciones
(McKinon en 1963, Kenen en 1969, Harberger en
1971, Ingram en 1973 o De Grauwe en 1975).

En tercer lugar, se estudiara si los paises que
constituian el Sistema Monetario Europeo forma-
ban (y forman) un AMO. >

4 El Consejo Europeo de Hannover de junio de 1988 creo el
«Comité para el estudio de la Unién Econémica y Monetaria» (cono-
cido como el «Comité Delors») cuya mision era la de estudiar y pro-
poner las etapas concretas que debian conducir a dicha union. Este
comité estaba presidido por el presidente de la Comision Europea
(Jacques Delors) y formado por el vicepresidente de la Comision
Europea (Frans Andriessen), los gobernadores de los bancos cen-
trales nacionales y tres expertos independientes (http://europa.eu/
legislation_summaries).
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2. Crisis del Sistema Monetario Europeo
en 1992

2.1. Causas de la crisis

Después de la reunificacibn alemana en
1989, Alemania llevé a cabo una politica expan-
siva que generd importantes alzas en los tipos
de interés para financiar las mayores emisiones
de deuda y para controlar la inflaciébn, que en
1992 era del 4,5 por 100. Sin embargo, el resto
de la UE se encontraba en una situacién de desa-
celeracion econbmica® que se agravo por el in-
cremento de los tipos de interés y su consiguien-
te pérdida de competitividad. Asimismo, la politi-
ca monetaria expansiva que llevé a cabo Esta-
dos Unidos para salir de la recesion (fijando unos
tipos de interés artificialmente bajos) generd un
diferencial del USD (délar estadounidense) con
el marco aleman de mas de 550 puntos basicos y
desencadend movimientos masivos de dolares ha-
cia marcos, aumentando las tensiones en el SME.

Esta situacion, unida al euroescepticismo que
supuso el rechazo de Dinamarca a ratificar el
Tratado de Maastricht (junio de 1992), gener6
gran desconfianza en los mercados financieros
originando importantes tensiones depreciatorias
de algunas monedas que formaban parte del MTC,
por lo que los ataques especulativos no se hicie-
ron esperar. Las continuas intervenciones en el
mercado cambiario no fueron suficientes para aca-
bar con los ataques y el coste de defender la pa-
ridad superaba al coste reputacional de incum-
plirla (modelo de crisis de segunda generacion

5 En 1992 el crecimiento medio de los paises de la UE era del 0,9
por 100 habiendo sido del 3,5 por 100 en 1989, los niveles de desem-
pleo estaban préximos al 10 por 100, el déficit publico medio de los
miembros del SME superaba el 5 por 100 y la deuda publica el 67 por
100. Ademas, existian casos extremos como el de Reino Unido con
crecimiento negativo del 2,2 por 100 en 1991, Espafia con los mayores
niveles de desempleo del SME (18,4 por 100), seguida de Irlanda (17,8
por 100) y de Reino Unido (10,8 por 100) o las cuentas publicas que
mostraban signos de elevada debilidad, por ejemplo, los niveles de
deuda sobrepasaban ampliamente la media europea en paises como
Bélgica (134,4 por 100), ltalia (111,4 por 100) o Irlanda (90,7 por 100)
(Vazquez, 2007).

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 3059
DEL 1 AL 31 DE ENERO DE 2015

de Obstfeld®, 1996). Desde un punto de vista ted-
rico, se estaba cumpliendo la «Trinidad imposi-
ble» (Mundell, 1968) por la cual no es factible
mantener al mismo tiempo: 1) tipos de cambio fi-
jos (que en el caso del SME se introdujeron en
1979), 2) plena movilidad de capitales (introduci-
da en 1990 por la mayoria de paises) y 3) auto-
nomia de la politica monetaria, ya que esta ten-
dria que estar destinada a defender la paridad
(Pérez-Campanero, 1993)".

Con este escenario, la libra esterlina y la lira
italiana fueron las primeras monedas en abando-
nar el sistema MTC el 16 de septiembre de 1992
(el llamado «miércoles negro»). Dos dias mas
tarde la peseta tuvo que hacer frente a graves
ataques especulativos y se devalu6 un 5 por 100,
y dos meses después (y una vez que el Banco
de Espana tuviera que intervenir con la venta
masiva de reservas para evitar un desplome de
la paridad de la peseta), ésta sufrié una segunda
devaluacion, esta vez del 6 por 100 (Hierro, 1996).
El contagio al escudo portugués y a la libra irlan-
desa fue inmediato. Por ello, en agosto de 1993
se decidié ampliar las bandas de fluctuacion des-
de +/- 2,5 hasta +/-15 por 100. Tan sélo Alemania
y Holanda mantuvieron las bandas de antes de
la crisis (Garcia Truijillo, 1994).

El resultado de la crisis fue que dos de los cua-
tro paises mayores de Europa abandonaron el
MTC (Reino Unido e ltalia), otros tres paises de-
valuaron fuertemente sus monedas (Espana, Por-
tugal e Irlanda), las monedas de los paises es-
candinavos suspendieron su vinculo con el ECU >

6 La crisis del SME se enmarca dentro de los modelos tedricos de
«crisis de segunda generacion», por la presencia de expectativas so-
bre las actuaciones del Gobierno que terminan autocumpliéndose, in-
cluso en economias con buenos fundamentos macroeconémicos. En
estos modelos, la crisis se desencadena por la decisiéon del Gobierno
de abandonar la paridad del tipo de cambio, debido a que el coste (en
términos de inflacion, desempleo y demas variables macroeconémi-
cas) de mantener la paridad y resistir a la presion especulativa es su-
perior a la pérdida de reputacion de abandonar el tipo de cambio.

7 Para algunos autores, como Guillermo de la Dehesa (1993), el
problema de credibilidad de los mercados financieros sobre el MTC
seguiria existiendo hasta que no se alcanzara la moneda Unica ya
que la plena libertad de movimientos de capitales no seria compati-
ble con el sistema de «transicién lenta» que suponia el SME.
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y practicamente todos los bancos centrales se
quedaron sin reservas exteriores para seguir de-
fendiendo la paridad.

Para algunos autores, esta crisis de segunda
generacion puso de manifiesto la necesidad de
ampliar la coordinacion de politicas econémicas
como complemento a la existencia de un tipo de
cambio fijo. Segin Vazquez (2007) la crisis se
hubiera podido evitar si se hubiera aplicado un
«enfoque cooperativo coordinado», de tal mane-
ra que todos los paises del MTC (con excepcion
de Holanda, que no experimentd tensiones) hu-
bieran realineado ligeramente sus monedas fren-
te al marco aleman (devaluando sus monedas
de modo conjunto)®. Con ello, Alemania hubiera
podido reducir sus tipos de interés sin haber
afectado a su inflacién porque los precios de los
bienes importados hubieran sido menores y las
tensiones inflacionistas se hubieran atenuado.

Para otros autores, como Pérez-Campanero
(1993), esta crisis se podria haber evitado susti-
tuyendo al marco aleman como moneda ancla,
ya que a pesar de ser un pais con excelentes fun-
damentos econémicos, un shock externo (reuni-
ficacidbn alemana) supuso importantes desequili-
brios macroeconomicos (inflacion, déficit comer-
cial e incremento del déficit publico), de tal ma-
nera que el esquema del SME (sistema de tipos
de cambio fijos pero ajustables donde el valor de
referencia era el del marco aleman, como ancla
ante un posible deterioro de los fundamentos)
pierde su funcionalidad. El problema fue que no
existia otra moneda que pudiera servir de ancla
tal y como lo hacia el marco. La mejor posiciona-
da era el franco ya que Francia presentaba bue-
nos fundamentos econémicos (inflacién y déficit
publico mas bajos que Alemania), sin embargo,
la debilidad de sus fundamentos «politicos» (ac-
titudes sociales que cuestionaban la credibilidad
antiinflacionista de las autoridades monetarias,

8 Esta propuesta fue tratada en una reunién extraordinaria de los
ministros de finanzas y los gobernadores de los bancos centrales el
5 de septiembre de 1992 en la ciudad britanica de Bath, pero fraca-
s6 rotundamente debido a las reticencias de los paises a devaluar
sus monedas.

la no existencia de un estatuto de autonomia del
Banco de Francia o la aprobacion del Tratado de
Maastricht por una ajustada mayoria del 51,05
por 100) hizo imposible la sustitucién de una mo-
neda por otra.

2.2. Gestion de la crisis

La virulencia de la crisis hizo plantearse el fu-
turo de la Unién Econémica y Monetaria (UEM),
comenzando un debate que se centrd en si se
deberia acelerar el proceso respecto al calenda-
rio previsto o bien retrasarlo, o incluso revisar los
criterios de Maastricht (analizados a continuacién)
para el acceso a la fase definitiva de la UEM
(Santillan, 1994). A pesar de las dudas iniciales,
se apostd por la defensa ferviente de la union
monetaria, prueba de ello fue el aumento de las
bandas de fluctuacion, que gener6 estabilidad al
sistema, ademas de dotar de algo méas de flexi-
bilidad a los Estados miembros que empezaron
a tener cierto margen para reducir sus tipos de
interés (sin verse expulsados del SME) y favore-
cer la recuperacién econdémica. A pesar de ello,
la crisis de México de finales de 1994 volvié a ge-
nerar dudas sobre la sostenibilidad del sistema y
surgieron nuevos ataques especulativos (aunque
de menor importancia que en 1992) lo que gene-
r6 una nueva devaluacion de la peseta (7 por 100)
y del escudo (3,5 por 100).

Ante esta situacion y para evitar grandes fluc-
tuaciones entre las divisas comunitarias asi co-
mo devaluaciones competitivas, los Gobiernos
de la UE decidieron imprimir un nuevo impulso a
la plena unién monetaria e introducir una mone-
da unica. Por ello mantuvieron el calendario pre-
visto en el Informe del Comité Delors, el cual se
materializé en el Tratado de Maastricht (firmado
en febrero de 1992). Este tratado fijaba como ob-
jetivo alcanzar la UEM en tres fases:

—1990-1994: completar el mercado unico, in-
cluyendo la libre circulacion de capital (con perio-
dos transitorios para algunos paises entre los >
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que se encontraban Espafia, Portugal, Grecia e
Irlanda).

—1994-1999: i) creacion de un Instituto Mone-
tario Europeo para fortalecer la cooperaciéon en-
tre los bancos centrales, la coordinacion de las
politicas monetarias y para realizar los trabajos
preparatorios necesarios para la constitucion del
Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC);
ii) plena independencia de los bancos centrales;
i)y convergencia econémica de los EEMM vy iv) de-
finicibn del marco de gobernanza de la zona euro
(es decir, elaborar el Pacto de Estabilidad y Cre-
cimiento).

— 1999-hoy: i) fijacién irrevocable de los tipos
de cambio, nacimiento de la moneda unica e in-
troduccion progresiva de la misma en todos los
EEMMS; ii) establecimiento del SEBC y del Banco
Central Europeo (BCE), con independencia en la
elaboracién de la politica monetaria; iii) imple-
mentacién obligatoria de las reglas presupuesta-
rias en los EEMM (e imposicion de sancidén en
caso de incumplimiento).

Ademas, el paso a esta tercera fase se supe-
dit6 a la consecucion de un elevado grado de
convergencia nominal, para lo cual se establecie-
ron en el propio tratado (articulo 121.1) los lla-
mados «criterios de convergencia» (actualmente
estan recogidos en el articulo 140.1 del Tratado
Fundamental de la UE). Estos criterios son:

i) Alto grado de estabilidad de precios (una
tasa de inflacion que esté préxima a la de, como
maximo, los tres Estados miembros mas efica-
ces en cuanto a la estabilidad de precios).

ii) Finanzas publicas sostenibles (déficit publi-
€o no superior al 3 por 100 y deuda publica no
superior al 60 por 100).

iii) Tipo de cambio estable (que no se hayan
producido devaluaciones de la moneda por enci-
ma de las bandas de fluctuacion del MTC en los
dos ultimos afos).

9 Con excepcion de Reino Unido y Dinamarca que negociaron
una clausula de exclusién voluntaria de la tercera fase de la UEM en
el Tratado de Maastricht (las caracteristicas de esta clausula estan
recogidas en los protocolos anexos al tratado). Ambos paises tienen
la posibilidad de incorporarse a la zona euro cuando lo deseen.
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iv)Tipos de interés estables (el tipo de interés
nominal medio a largo plazo no debe rebasar en
mas de dos puntos porcentuales el de los tres
Estados miembros con mejor comportamiento en
materia de estabilidad de precios).

Por otro lado, se decidi6 mejorar los procedi-
mientos de supervisién y aumentar la incidencia
en las politicas econémicas a través de la crea-
cion del Pacto de Estabilidad y Crecimiento en
junio de 1997 (para garantizar la disciplina fiscal,
evitando niveles de déficit y deuda excesivos y
favoreciendo la estabilidad monetaria), las Orien-
taciones Generales de Politica Econdmica (para
coordinar las politicas econdémicas de la UE y
orientarlas hacia un crecimiento sostenido, equi-
librado y generador de empleo) o el nacimiento
del Eurogrupo (como érgano informal para velar
por una mejor coordinacion de las politicas eco-
némicas y vigilar las politicas presupuestarias)
(www.ec.europa.eu). Estas medidas se pusieron
en practica ante el miedo de que continuaran los
ataques hasta la consecucion de la unién mone-
taria, debido a la incompatibilidad intrinseca de
un sistema de tipos de cambio semifijos con la
plena movilidad de capitales.

Gracias a esta defensa a ultranza de los inte-
reses y las bondades de la unibn monetaria se
consigui6 salir de la crisis y culminar un proceso
histérico de mas de veinticinco afos, al implantar
la moneda unica el 1 de enero de 1999. El fun-
cionamiento de la zona euro ha sido satisfactorio
en los diez primeros afios, pasando de estar for-
mada inicialmente por once paises a estarlo ac-
tualmente por dieciocho.

Sin embargo, a partir de 2009 la crisis financie-
ra ha puesto en duda la estabilidad de la UEM y la
utilidad de la moneda Unica. Por ello resulta de in-
terés analizar si efectivamente los paises que con-
forman la UEM son un area monetaria 6ptima, >

0 Los paises miembros de la zona euro actualmente son: Ale-
mania, Austria, Bélgica, Espafa, Finlandia, Francia, Irlanda, Italia,
Luxemburgo, Paises Bajos, Portugal (todos ellos adoptaron el euro
el 1 de enero de 1999), Grecia (2001), Eslovenia (2007), Chipre y
Malta (2008), Eslovaquia (2009), Estonia (2011) y Letonia (2014).
Lituania se incorpora el 1 de enero de 2015 (aprobado por el Consejo
Europeo del 26 de junio de 2014).
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es decir, que en la zona euro los beneficios de in-
corporar la moneda Unica superan a los inconve-
nientes que se derivan de perder la autonomia de
la politica monetaria y cambiaria.

3. Areas monetarias 6ptimas

3.1. Beneficios e inconvenientes de una
union monetaria

Para analizar si la zona euro conforma un AMO
conviene comenzar con el estudio de los beneficios
e inconvenientes que puede llegar a tener una unién
monetaria, entendida ésta como el grupo de re-
giones o paises que comparten una politica mone-
taria y unas instituciones monetarias comunes y,
eventualmente, una moneda Unica (De Grauwe,
2009).

3.1.1. Beneficios de una unién monetaria
(De la Dehesa, 1996a)

En el ambito macroecondmico:

+ Favorece una menor inflacién y una mayor
credibilidad antiinflacionista, desembocando en ma-
yor poder adquisitivo y mayor eficacia de la politi-
ca monetaria comun al existir una moneda mas
fuerte (convirtiéndose en moneda de reserva).

+ Favorece una mayor integracion financiera
que permite la estabilidad y la certidumbre, redu-
ciendo los ataques especulativos y favoreciendo
la reduccion de los tipos de interés reales.

+ Los menores tipos de interés favoreceran la fi-
nanciacién de los déficits publicos a menor coste y
dedicando menos recursos al servicio de la deuda.

« Favorece la movilidad de factores, el co-
mercio, el turismo y la inversién intracomunitaria
y permite aprovechar las economias de escala al
eliminarse las barreras cambiarias.

En el ambito microeconémico:

+ Eliminacion de los costes de transaccion
derivados de los cambios de monedas para las

transacciones intracomunitarias (principalmente
por menores comisiones.

+ Eliminacién de costes de informacién que dan
lugar a distorsiones y discriminaciones de precios
porque el consumidor, si no conoce bien los tipos
de cambio, no puede realizar una adecuada com-
paracion del precio en su propia moneda.

+ Reduccion de los costes para las empresas
derivados de cubrir sus operaciones financieras de
la volatilidad de los tipos de cambio.

3.1.2. Inconvenientes de una union monetaria
(De la Dehesa, 1996a)

+ Pérdida de la politica cambiaria y monetaria
ante shocks asimétricos. Sin una union moneta-
ria se modificarian los precios relativos a través
del tipo de cambio o de los tipos de interés, sin
embargo al estar en una unién monetaria estos
instrumentos son comunitarios y es posible que
las necesidades de una regién no coincidan con
las del resto™'.

+ Menores ingresos por sefioreaje.

+ Pérdida de la plena autonomia de la politica
fiscal. Aunque la definiciébn de uni6bn monetaria
no incluye la puesta en comun de la politica fis-
cal (si no estariamos hablando de estados fede-
rados), si es muy recomendable que los paises
miembros de una unién monetaria coordinen sus
politicas econdmicas en pro de reducir las ten-
siones ante déficit o superavits excesivos y para
beneficiarse de los efectos desbordamiento posi-
tivos que se producen dentro de la unién.

Ala luz de este andlisis, es facil concluir que los
costes de toda unibn monetaria se producen mas
en el corto plazo (por la pérdida de la autonomia de
la politica monetaria y cambiaria) mientras que los
beneficios se producen y son cada vez mayores [>

" Si bien el propio De la Dehesa (1996a) cuestiona la importancia
de estos dos instrumentos ya que la politica cambiaria no sirve para
ganar competitividad a largo plazo sino que los efectos de una deva-
luacion o intervencion en los mercados se trasladan a los precios y
por otra parte, la utilidad de la politica monetaria es cuestionada por
la teoria de la dinamica insostenible de Kydland y Prescott (1977)
porque los agentes adelantan las decisiones del Gobierno y actian
en consecuencia.
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en el largo plazo, es por ello que para conocer si es
conveniente implantar una unién monetaria es ne-
cesario llevar a cabo un analisis coste-beneficio’2.

3.2. Teoria de las areas monetarias optimas

La teoria de las areas monetarias 6ptimas, crea-
da por el Premio Nobel de Economia Robert
Mundell en 1961, intenta estudiar qué caracteris-
ticas debe cumplir una region para compartir una
misma moneda, de tal manera que los efectos
negativos de la pérdida de autonomia de la poli-
tica monetaria ante shocks asimétricos dentro de
la regién se vean compensados por las ganan-
cias de eficiencia derivadas de compartir una
misma moneda. Por tanto esta teoria se centra
en definir los criterios que minimizan el coste aso-
ciado a dejar de orientar la politica monetaria y
cambiaria a la estabilizacién de la economia.

El criterio al que Mundell da mayor importan-
cia para acabar con este trade-off es la movilidad
de los factores productivos (Mundell, 1961). De
este modo, en caso de un shock asimétrico, la
transferencia de trabajadores y capital de un pais
a otro permitira estabilizar la economia sin modi-
ficar el tipo de cambio. Sin embargo, esta teoria
sobre la importancia de la movilidad de los facto-
res productivos fue criticada por distintos autores
como Kenen (1969) que consideraba que para
que el movimiento del factor trabajo compensara
la pérdida de autonomia de la politica monetaria
ante shocks asimétricos, el trabajo deberia ser
perfectamente homogéneo en la region y esto so6-
lo ocurriria si las AMO fueran siempre pequenas.
Asimismo, si el shock asimétrico es muy fuerte, un
AMO grande podria llegar a generar despobla-
cion o pérdida de capital humano en el pais con
desempleo, agudizando las diferencias entre la
regién y generando un problema mayor.

'2 El propio De Grauwe (1992) acufi6 el término «nueva teoria de
las AMO» para introducir el analisis coste-beneficio y la credibilidad
de las autoridades como elementos clave para alcanzar un AMO.
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Por todo ello surgieron ampliaciones al mode-
lo de Mundell que intentan determinar las carac-
teristicas que deben tener los paises que deci-
den compartir una misma moneda.

Una contribucion muy influyente fue la de
McKinnon (1963), al afirmar que el criterio funda-
mental para crear un AMO es un grado de aper-
tura comercial elevado (es decir, una alta participa-
cion de las exportaciones e importaciones en el
PIB). Esto se debe a que mantener un determina-
do comercio entre las regiones de un AMO ayuda
a compensar los ciclos econémicos y a reducir los
aspectos negativos procedentes de la pérdida
del instrumento de la politica cambiaria. La con-
trastacion empirica de esta teoria fue llevada a la
practica por Melitz (1991), quien concluy6 que
entre los paises miembros del SME existia un al-
to grado de apertura (en torno al 65 por 100 del
comercio de estos paises era intracomunitario),
por lo que segun este autor no seria desaconse-
jable crear una uniébn monetaria. En el caso de
EEUU ese porcentaje subia hasta el 75 por 100.

El propio Kenen (1969), que cuestiond el criterio
original de Mundell, desarroll6 un enfoque alternati-
vo al considerar que la caracteristica que deben
compartir los paises de un AMO es que tengan un
alto grado de diversificacion de la produccién. De
tal manera que un shock asimétrico que afecte a un
sector determinado tendria un efecto limitado y se
podria compensar con otros sectores.

Otro criterio también extendido (e incluso reco-
gido en los Criterios de Maastricht, anteriormen-
te expuestos) es el de Harberger (1971), el cual
consideraba que lo mas importante para que un
AMO tuviera éxito es que el diferencial de infla-
cion entre los paises participantes fuera peque-
no. Esto permitiria no solo evitar el recurso al ti-
po de cambio sino también aumentaria la reputa-
cion antiinflacionista, reduciendo las posibilida-
des de ataques especulativos.

Un enfoque alternativo es el de Ingram (1973),
el cual sefiala la importancia de que exista un al-
to grado de integracion financiera para suplir el
papel de los tipos de cambio. Su argumento >
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es que es posible que convivan dentro de un
AMO paises con déficit por cuenta corriente siem-
pre que existan flujos financieros suficientes que se
muevan hacia estos paises y generen superavits
por cuenta de capital. Esta teoria se puede aplicar
a la crisis del SME anteriormente analizada, la cual
evidencié la necesidad de una mayor integracion y
eficiencia de los mercados financieros para igualar
los tipos de interés. E incluso en la crisis actual, mu-
chos expertos sefialan que la fragmentacion finan-
ciera dentro de la zona euro y el ring fencing™ son
uno de los causantes de esta crisis.

Por altimo, los economistas Corden (1972) y
De Grauwe (1975) inciden en que otro criterio im-
portante para asegurarse el éxito de una union
monetaria es que los paises tengan una cierta
compatibilidad de los objetivos de politica econo-
mica y cierta armonizacioén de ciclos. La realidad
de esta teoria se ha puesto de manifiesto con la
crisis actual donde la falta de rigor fiscal y de coor-
dinacién de reformas en la zona euro ha sido tan
notable que la propia UE ha lanzado toda una
bateria de reglamentos para fomentar la gober-
nanza econémica.

En caso de que no se cumplan estos requisi-
tos, algunos autores (De la Dehesa, 1996a, 1996b
y 2012 y Caudal, Georges, Grossmann-Wirth,
Guillaume, Lellouch y Sode, 2013) manifiestan la
importancia de que exista un presupuesto con
caracter federal que permita la utilizacién de la
politica fiscal como instrumento anticiclico para
hacer frente a shocks asimétricos.

4. ¢Es la zona euro un area monetaria
Optima?

Una de las dudas que ha planeado sobre la
zona euro desde su constitucién, y que se ha hecho
mas evidente con el estallido de la crisis actual,
es si la zona euro cumple con las caracteristicas

'3 El término ring fencing se utiliza para describir aquella situacion
en la que los bancos de un pais no compran deuda de otro Estado di-
ferente al suyo porque tacitamente (no sobre papel porque esta prohi-
bido en la zona euro) el regulador bancario «aconseja» no adquirir esa
deuda (generalmente porque considera que existe un riesgo elevado o
porque los titulos no son liquidos en el mercado secundario).

anteriormente descritas para conformar un area
monetaria 6ptima, es decir, movilidad de facto-
res, apertura comercial, diversificacion producti-
va, bajo diferencial de inflacion, integracion fi-
nanciera, objetivos de politica econémica simila-
res y cierta armonizacién de ciclos o en su defec-
to un presupuesto federal.

Después de diversos estudios (tanto teoricos
como empiricos), un gran numero de autores en-
tre los que se encuentran Mongelli (2008),
Sequeiros, Sanchez y Castellanos (2012) y De la
Dehesa (2012) descartan que la zona euro sea
un area monetaria 6ptima. Los motivos principa-
les que esgrimen son:

i) No existe plena movilidad de los factores
trabajo y capital. Segun Blanchard y Katz (1992)
la movilidad del factor trabajo en Europa es redu-
cida (o por lo menos bastante inferior a la de
Estados Unidos). En efecto, en lo que respecta
al factor trabajo, las diferencias linglisticas y cul-
turales hacen que la movilidad sea mucho menor
a la que existe en EEUU, Canada o Australia,
donde los habitantes se mueven con gran facilidad
de una regién en recesion o con una industria en
decadencia a otra con altos niveles de creacion
de empleo. Paradéjicamente, existe mas movili-
dad entre los habitantes de Estados miembros
no pertenecientes a la zona euro que entre los
integrantes de esta uniébn monetaria. En lo que
se refiere al factor capital, también existen fuer-
tes restricciones en comparacion con otras unio-
nes monetarias. La fragmentacién de los merca-
dos y el ring fencing son una evidencia dentro de
la zona euro y ha habido muy pocos ejemplos de
adquisiciones de bancos en resolucidén por enti-
dades financieras con sede en otro pais de la zo-
na euro (De la Dehesa, 2012).

De hecho, aplicando la teoria de Mundell a la
crisis del SME, si hubiera existido perfecta movi-
lidad de trabajadores a principios de la década
de los noventa entre Alemania y el resto de paises
periféricos (Francia, Espafa, Italia, Portugal...), el
shock asimétrico que supuso la reunificacién ale-
mana no hubiera generado tensiones sobre los >
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tipos de cambio ya que los desempleados de los
paises de la periferia hubieran emigrado a Ale-
mania, reduciendo los salarios en este ultimo y
eliminando las tensiones inflacionistas y por lo
tanto estabilizando la economia sin necesidad de
acudir a una politica monetaria contractiva en los
paises periféricos (que generd mas paro) y una
politica monetaria expansiva en Alemania (que
desencaden6 una mayor inflacion).

ii) Los precios y salarios no son lo suficiente-
mente flexibles como para ajustarse automatica-
mente ante un shock asimétrico y existen dife-
renciales de inflacion significativos. La negocia-
cion colectiva en la mayoria de paises de la zo-
na euro no esta descentralizada y eso implica
gue la negociacién de los salarios no se realice a
nivel de cada empresa (con la consiguiente preo-
cupacion que tendrian los sindicatos por los po-
sibles despidos que una negociacion al alza de
los salarios pudiera implicar) sino a nivel de in-
dustria, sector, regién, etcétera. Ademas los cos-
tes laborales unitarios son muy diferentes entre
un pais y otro de la zona euro, lo cual supone im-
portantes diferenciales de inflacién (al contrario
de lo que ocurre en EEUU o Canada) (De la
Dehesa, 2012).

iii) No existe un presupuesto federal lo sufi-
cientemente grande que permita compensar los
shocks asimétricos a través de la transferencia
entre paises ni esta prevista la finalizacion del
proceso de integracion con la implementaciéon en
el futuro de una unién politica y fiscal (Baldwin y
Wyplosz, 2004). Conviene recordar que el presu-
puesto de la Unién Europea no puede ser consi-
derado un «presupuesto federal» ya que es para
toda la Unién (y no sélo para la zona euro), s6lo
representa el 1 por 100 del PIB de la UE y su ob-
jetivo no es amortiguar los shocks asimétricos si-
no fomentar un crecimiento «sostenible e inte-
grador» (Comision Europea, 2013). Por ello los
mayores beneficiarios de los Fondos Comunita-
rios son los paises del Este, los cuales, en su
mayoria, no forman parte de la zona euro. Este
presupuesto, por tanto, no puede usarse para
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hacer transferencias que permitan hacer menos
traumatico el ajuste real de las rentas y precios
de las regiones que sufren shocks (De la Dehesa,
1996b).

Todas estas cuestiones han llevado a concluir
a autores como Krugman (1990 y 1999) que la zo-
na euro es un «area monetaria integrada», es
decir «un area en la cual los paises miembros
pueden alcanzar sus objetivos de equilibrio inter-
no (pleno empleo, estabilidad de precios, creci-
miento econdémico y sector publico sostenible) y
de equilibrio externo (desequilibrios por cuenta
corriente manejables) sin tener que acudir a la
tasa de cambio como instrumento de la politica
econdmica. En otros términos, los paises miem-
bros pueden alcanzar estos objetivos desde den-
tro del area, es decir, sin tener que abandonar-
la»'* (Sequeiros et al., 2012).

El problema es que el Informe Delors (1989)
no tuvo muy en cuenta la teoria de las AMO (s6-
lo se cumplia el criterio de apertura comercial) y
se centrd principalmente en defender las bonda-
des de la moneda Unica y el cumplimiento de los
criterios con caracter ex-post, es decir, con la im-
plementacién de reformas que permitan cumplir
con las caracteristicas de las AMO una vez que
ya se hubiera creado la UEM (Sequeiros et al.,
2012 y Gros, 2013).

5. Consideraciones finales

El funcionamiento de la zona euro ha sido sa-
tisfactorio en los diez primeros afios de vida de la
moneda Unica, sin embargo, la crisis financiera >

4 Sequeiros, Sanchez y Castellanos (2012) llevan a cabo un «ana-
lisis de clusters» para 16 paises de Europa (Alemania, Austria, Bélgica,
Dinamarca, Espafia, Finlandia, Francia, Grecia, Holanda, Irlanda, Italia,
Luxemburgo, Noruega, Portugal, Reino Unido y Suecia), para un perio-
do amplio (1977-1998) y conforme a tres variables (tipo de cambio me-
dio, inflacion y tipos de interés a 10 afios) y concluyen que existirian
tres grupos de paises, que cada uno de ellos formaria un AMO. Un pri-
mer grupo formado por ocho paises: Alemania, Austria, Bélgica,
Dinamarca, Francia, Holanda, Luxemburgo y Reino Unido; un segundo
grupo formado por tres paises: Finlandia, Irlanda y Noruega; y un ter-
cer grupo formado por otros tres paises: Espafia, Italia y Suecia. Caso
aparte mereceria Portugal que, aunque no formaria region con nadie,
presenta similitudes con el grupo 3 y finalmente Grecia que los propios
autores lo definen como «un residuo inclasificable».
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de 2009 ha dejado entrever que el hecho de que
una uniébn monetaria esté formada por paises
heterogéneos que no conforman un area mone-
taria Optima puede ser arriesgado en caso de
shocks asimétricos.

Esta situacion ha puesto de manifiesto la ne-
cesidad de tomar medidas a nivel europeo que
permitan que la integracion monetaria sea verda-
deramente un factor de cohesién econbémica y
de solidaridad.

Por ello en los ultimos afios se ha avanzado
mucho en el plano de la coordinacién de politi-
cas, la gobernanza econ6mica y la unién banca-
ria para impulsar la integracion econoémica y fi-
nanciera y romper el circulo vicioso entre la deu-
da soberana y la deuda bancaria.

En lo que se refiere a la coordinacion de poli-
ticas, se puso en marcha en 2011 el denomina-
do Semestre Europeo, que la propia Comision
Europea (2011) lo define como un «ciclo anual
de coordinacién de las politicas econémicas».
Su objetivo es analizar conjuntamente y de ma-
nera integrada en el primer semestre del afio las
reformas, medidas y politicas que implementan
todos los Estados miembros y posteriormente,
en el segundo semestre del afio, se ponen en
practica los cambios propuestos por la Comision
y se incluyen en los presupuestos para el afio si-
guiente.

En el plano de la gobernanza econémica, se
ha avanzado mucho en los ultimos afios con la
aprobacion de nueva normativa comunitaria que ga-
rantice la correcta aplicacion de las reglas fisca-
les. En noviembre de 2011 la Unién Europea dio un
paso muy importante en la reforma del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento al aprobar un paquete
normativo conocido con el nombre de «Six Pack».
Y en 2013 entraron en vigor el Tratado de Esta-
bilidad, Coordinacién y Gobernanza en la Union
Econdémica y Monetaria (conocido como el Pacto
Fiscal) y los Reglamentos sobre disposiciones co-
munes y supervision reforzada, que conforman lo
que se denomina el «Two Pack». Estos tres hitos
normativos buscan favorecer el saneamiento de
las finanzas publicas en la Unién Europea y crear

mecanismos de deteccion y correccidn de dese-
quilibrios en un contexto de crisis donde la inte-
gracién econémica se esta poniendo en duda
(Fernandez de Mesa, 2013).

Por ultimo, en lo que se refiere a la construc-
cién de una verdadera Union Bancaria, se han
producido importantes avances en la consecuciéon
de los llamados «tres pilares». En primer lugar, el
«Single Rulebook» que tiene como objetivo elimi-
nar las divergencias en la normativa de caracter fi-
nanciero de los distintos Estados miembros y asi
reducir la incertidumbre legal y la fragmentacion de
los mercados, fomentando un funcionamiento mas
eficiente del mercado Unico. En segundo lugar, el
mecanismo de supervision Unico que ya ha entra-
do en vigor y supone que el Banco Central
Europeo pasa a asumir las funciones de supervi-
sion de las entidades existentes en los paises de
la zona euro, garantizando los mismos estandares
de supervision para todas las entidades. En tercer
lugar, el Mecanismo Unico de Resolucion que en-
trara en vigor en enero de 2016 y que servira para
la liquidacion ordenada de las entidades de crédi-
to en quiebra (para ello contara con un Fondo Uni-
co de Resolucién que estara plenamente dotado
en 2024).

Por dltimo, respecto a dar mas pasos hacia la
union fiscal o politica para conseguir que la UEM
sea viable en el futuro, hay visiones enfrentadas,
entre los que opinan que se deberia seguir hasta
alcanzar un presupuesto de la zona euro (Caudal
et al., 2013) y los que creen que teniendo una
verdadera Unién Bancaria es suficiente para ab-
sorber los shocks asimétricos, sin necesidad de
gue haya transferencias entre paises (Gros, 2013).

De una u otra manera, las reformas que se han
llevado a cabo en la Unién Europea desde el esta-
llido de la crisis actual suponen un cambio de para-
digma en la coordinaciéon de reformas estructura-
les, el compromiso fiscal y la regulacién financiera.
Esto ha permitido la eliminacién de importantes de-
bilidades y vulnerabilidades en la zona euro y debe-
ria ser suficiente para evitar otra crisis financiera tan
profunda como la actual o por lo menos reducir su
impacto en el contribuyente. >
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