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RESUMEN

Este trabajo aborda los problemas que ha tenido el euro desde su puesta en marcha en
1999 hasta la actualidad y trata de exponer los factores explicativos que condicionaron a
la moneda Unica desde su creacion. Para ello, analiza los distintos factores que influyeron
en su disefio desde el Tratado de Maastricht y los desequilibrios que han aparecido en la
estructura de la zona euro desde su implementacion que han hecho que la recuperacién
en la eurozona haya sido mas lenta que en el resto del mundo, otorgando una especial
relevancia al impacto de los shocks asimétricos en la estructura europea y diferenciando
dos ramas explicativas del actual funcionamiento del euro; la rama estructural, a partir
del estudio de las condiciones necesarias para que una region sea considerada una zona
monetaria Optima, y la rama politica, mediante el andlisis del desempefio de las
instituciones europeas . Con esto, se tratara de resolver la incdgnita de si los desequilibrios
que ha presentado el euro desde el afio 2008 sobre todo, se deben a la naturaleza

econdmica de Europa o al erréneo disefio y funcionamiento de las instituciones europeas.

ABSTRACT

This work addresses the problems of the euro since its implementation in 1999 until now
and tries to present the explicative factors that have constrained the single currency since
its creation. For that purpose, it analyses the different factors that condition its creation
since the Maastricht Treat and the disturbances in the euro’s structure since its
implementation, which have made the recovery in the Eurozone longer than in the rest of
the world, granting a special relevance to the asymmetric shock’s impact on the European
structure and differentiating two explicative arms of the current euro performance; the
structural arm, by studying the necessary conditions for a region to be considered an
optimal monetary zone, and the politic arm, through the analysis of the European
institutions performance. Thereby, we can resolve the question of whether the imbalances
that the euro has registered mainly since 2008 are due to economic nature of Europe or to

the erroneous design and performance of the European institutions.
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INTRODUCCION

Después de la Segunda Guerra Mundial, una idea empezé a florecer entre diferentes
paises europeos: “nunca mas”. Europa no deberia ser nunca mas un espacio de odios,
nunca mas habria diferencias irreconciliables y nunca mas se resolverian estas diferencias
a partir de muertes de seres humanos. Europa tampoco seria nunca mas una utopia, o

como dijo el canciller Otto von Bismarck, un concepto geografico.

Con la creacion de la Comunidad Europea del Carbdn y del Acero (CECA), se puso la
primera piedra del edificio que conocemos hoy en dia como Unidn Europea. 11 de estos
paises europeos decidieron en 1999 dar un paso adelante, y compartir una moneda comun

a la que llamarian “euro”.

Los afios que siguieron al nacimiento de la moneda Unica se caracterizaron por un
crecimiento econdmico estable y consistente de los paises del euro. Pero en 2008, la
coyuntura econdmica cambié de rumbo, y la moneda Gnica sufrié la peor crisis de su corta
historia, aumentando la incertidumbre en torno a su futuro mas inmediato. Debido a los
intensos problemas econdémicos que ha tenido el euro durante la dGltima crisis econémica,
se ha revivido el interés de la literatura sobre las &reas monetarias 6ptimas. Existe cierto
debate entre los economistas sobre si los Gltimos desequilibrios vividos en la estructura
del euro se deben a problemas estructurales de Europa, o si por otro lado, han sido
generados por la cuestionable actuacion de los organismos europeos durante la dltima

Crisis.

Robert Mundell en 1961 publicé un trabajo llamado “La teoria de las 4reas monetarias
optimas” en el que se establecian las condiciones que debia cumplir una region para
obtener ventajas econdémicas del establecimiento de una moneda Unica: movilidad de
factores (mercancias, capitales y personas); alto grado de diversificacién y una autoridad
fiscal supranacional. Asi, una zona monetaria 6ptima es una region que cumple con estos
criterios de forma simultanea y en la que la creacion de una divisa comun para realizar

las transacciones econdmicas acarrearia mas ventajas que inconvenientes.

Desde la crisis econdmica, un nimero considerable de estudios ha vuelto a trabajar en
torno a estos requerimientos, aplicandolos a la estructura de la eurozona. Si se dan las
condiciones explicadas por Mundell en una region geografica determinada, la elevada
cohesion e integracion econOmica existente permitira que el establecimiento de una

moneda comun aporte unos beneficios econdmicos inexistentes anteriormente.



Sin embargo, la literatura sobre el euro, o, mejor dicho, sobre los problemas del euro tras
la crisis econdmica, ha resaltado que a partir de 2008 Europa no respondi6 a los shocks

asimétricos como una zona monetaria 0ptima, es decir, de forma rapida y eficiente.

Estas asimetrias entre los paises europeos, o lo que es lo mismo, la falta de homogeneidad
en la estructura de una unién monetaria puede provocar graves problemas de inestabilidad
econdémica. De hecho, Robert Mundell, pionero en el andlisis de las reas monetarias
Optimas, ya habld en su obra “Proyecto de una moneda europea” (1971) de la relevancia
de tener una elevada movilidad laboral a la hora de solventar de una manera efectiva la
aparicion de shocks asimétricos en una unién monetaria. Sin embargo, muchos expertos
europeos afirman que, durante la tltima crisis econdémica, la eurozona no presentaba una
suficiente integracion econdmica, cultural y social como para permitir una elevada
movilidad del factor trabajo entre sus paises miembros. Quiza, las caracteristicas
generales de la eurozona no permitian hacer uso de todas las herramientas y aspectos
positivos que permiten la creacion de una union monetaria. Si esto es asi, la creacion del
euro fue un error, ya que la eurozona no cumplia con las condiciones necesarias para

funcionar como una zona monetaria éptima.

En este trabajo se realizara una revision de la literatura sobre las areas 6ptimas con el
objetivo de obtener una vision mas clara sobre las condiciones econémicas que se daban
en Europa durante el disefio y la implantacion del euro para conocer si se cumplian los
requerimientos necesarios para que la creacion de una union monetaria ofreciese

beneficios netos a los paises de la unién.

Por otro lado, nos encontramos con la corriente de expertos que admite que la zona euro
cumplia con los requerimientos necesarios para considerarse como un area monetaria
Optima, y que la implementacion de la moneda Unica en 1999 fue un acierto desde el
punto de vista monetario. A pesar de ello, afirman que el gran problema de la cuestion se
encuentra en el propio disefio del euro, en que las reglas, normas e instituciones que
forman parte de esta estructura monetaria no fueron creadas correctamente para canalizar
las ventajas de tener una moneda comun en una zona monetaria éptima y poder solventar

de forma eficiente los problemas que puedan surgir.

La literatura de esta corriente se fija en tres hechos o situaciones en los que se encuentra
el euro que hacen que su desempefio no sea 6ptimo. En primer lugar, que el Unico objetivo

del Banco Central Europeo sea la estabilidad de precios, sin que esto vaya acompafiado



por el crecimiento econdmico y la creacion de empleo hace que existan algunos
detractores que afirman que un crecimiento estable de precios (en torno al 2%) no asegura
un crecimiento econémico sostenible en la region. En segundo lugar, los expertos admiten
que existe un problema fundamental en la situacion financiera, y que las instituciones
pertinentes, en este caso las europeas, deberian tener mecanismos de control en el
mercado de capitales, con el objetivo de evitar posibles problemas provenientes de los
flujos de capitales. Por Gltimo y, en tercer lugar, los shocks asimétricos entre diferentes
paises del euro han tenido un importante impacto negativo en la estructura de la zona
euro, lo que ha hecho pensar a los economistas que la moneda Unica no dispone de

herramientas suficientes para hacer frente a estos desequilibrios internos.

Respecto a la primera cuestion, el Banco Central Europeo, aunque no influye
directamente en el crecimiento econémico y el empleo, si que lo hace indirectamente
mediante la modificacion del nivel de precios de acuerdo con su objetivo del 2% anual.
Asi, y de acuerdo con el articulo 2 del Tratado de Maastricht, el BCE debe, de forma
indirecta y condicional, contribuir al crecimiento econémico y al empleo. Asi, el Banco
Central Europeo puede proporcionar un marco de estabilidad de precios que permita
fomentar la inversion y la confianza entre los agentes econémicos, lo que provocara

efectos positivos en el PIB y el empleo.

El segundo inconveniente proviene del sector financiero, un sector financiero que ha
puesto de manifiesto la vulnerabilidad de la zona euro ante los flujos de capital
internacionales y los graves problemas que han sufrido varios paises del euro para
financiar sus deudas publicas. La zona euro ha sido consciente de ello y a partir de 2012
se han producido importantes avances en el proceso de unidn bancaria. Asi, en 2012 se
alcanzo el acuerdo de union bancaria en la Eurozona, y en julio de 2014 empezé a
funcionar. En 2015 el BCE asumid la supervisiéon Unica y el Parlamento y Consejo
europeo acordaron la armonizacion de las normativas de cada pais en materia de

resolucion de entidades y de fondos de garantia.

Por ultimo, uno de los principales problemas que, segun la literatura, ha surgido en los
ultimos afios es el de la diversidad econdémica existente entre los paises que forman la
eurozona, lo que genera la aparicion de shocks asimétricos que son dificilmente
solventados debido a la escasez de herramientas por parte de Europa para hacer frente a
estos desequilibrios. Las principales debilidades que presenta la Eurozona se concentran
en la escasez de movilidad del factor trabajo y la inexistencia de una autoridad fiscal
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supranacional ademas de un presupuesto europeo amplio capaz de realizar transferencias
entre paises. Un sistema de transferencias de rentas entre paises podria solventar de una
forma efectiva el problema de los shocks asimétricos, ademés de incrementar el grado de
integracion de la estructura del euro. Aunque, hoy en dia, la consecucion de la union fiscal
en la zona euro parece un objetivo bastante lejano, una quimera para algunos analistas,
pOCo a poco se estan poniendo los cimientos necesarios para hacer posible la construccion

de esa gran estructura fiscal comun en Europa.

Asi, encontramos dos corrientes fundamentales que tratan de explicar, a traves de dos
rutas diferentes, el porqué de los graves problemas que ha tenido la estructura europea
durante estos Ultimos afios: Europa o el euro. En la figura x podemos ver representacion
esquematizada de los temas que se van a tratar en las siguientes paginas. En primer lugar,
se explicaran los criterios necesarios para considerar a una regién como area monetaria
Optima, profundizando en las transacciones de bienes y de capitales, en la sincronizacién
de los ciclos y en la aparicion de shocks asimétricos, con la idea de averiguar si los paises
que conforman actualmente la zona euro cumplen o no con esos requisitos. La segunda
parte del trabajo abordara los problemas que ha tenido el euro debido al disefio del mismo
a partir de la revision de las herramientas europeas en manos de instituciones europeas
para sortear contracciones econdmicas, el funcionamiento del mercado financiero
europeo y en particular el bancario, y la articulacién de los distintos paises miembros en
materia de fiscalidad y solidaridad, con el objetivo de probar si las propias normas de
funcionamiento de la moneda Unica han intensificado o no los problemas provocados por
la crisis econdmica de 2008. Asi, con este estudio se tratard de encontrar el origen de los

desequilibrios del euro de los ultimos afios.



Figura 1. Estructura del trabajo.

PROBLEMAS DEL EURO

HERRAMIENTAS
DISPONIBLES

UNION FISCAL

UNION BANCARIA

SOLIDARIDAD ENTRE
PAISES

Fuente: propia

1. EUROPA ES EL PROBLEMA: ;ES EUROPA UN AREA MONETARIA
OPTIMA?

Para poder saber cudles fueron los factores desencadenantes de que la Ultima crisis
econOmica tuviese un impacto tan negativo en la zona euro, primero hay que responder a
la pregunta de si estos factores provienen del mal disefio del euro, es decir, de sus reglas
de funcionamiento; o si los factores tienen su origen en algo mas lejano en el tiempo, algo
estructural que se cree que era la base de la moneda Unica: la condicién de Europa como

zona monetaria optima.



Por ello, en este primer apartado debemos hacernos la pregunta de si Europa era un area
Optima en el momento de creacion del euro. Si la respuesta es afirmativa, tendremos que
buscar los problemas del euro en el disefio estructural actual de la unién monetaria,
poniendo el foco en la creacién y funcionamiento de instituciones, normas y reglas que
rigen la moneda Unica. En cambio, si Europa no es una zona monetaria 0ptima, habra que
buscar los métodos o politicas necesarias para hacer funcionar a los paises del euro como
un area monetaria homogénea, o, por otra parte, afirmar que la uniéon monetaria no es
posible en Europa, y que seria mas ventajoso para los paises mantener el mismo
funcionamiento de la Unidn Europea, pero sin utilizar una moneda Unica en la que basar
su politica monetaria, un sistema monetario similar al de Bretton Woods, en el que se

mantendria la unién comercial entre los Gobiernos europeos.

Para obtener una respuesta valida a estas cuestiones, s necesario que nos vayamos atras
en el tiempo, volver al momento en el que se asentaron las bases para la creacion del euro:
el Tratado de Maastricht.

1.1. EL TRATADO DE MAASTRICHT

En el Tratado de Maastricht se acordd la creacion de una moneda Unica para Europa en
1999, el disefio y aplicacion del Plan Delors en 3 fases y se establecieron las 5 condiciones
de convergencia que tendrian que cumplir los paises que aspiraran unirse al proyecto
europeo: estabilidad de precios, de tipos de interés y de tipos de cambio, y control del

déficit y la deuda publica.

En 1992 y 1993, el Sistema Monetario, a causa del ataque masivo de especuladores a las
monedas mas débiles del sistema y la imposibilidad de los bancos centrales de ejercer su
poder en el mercado para contrarrestar estos ataques, unido a la falta de credibilidad del

sistema, hicieron que, tras mas de 10 afios, el Sistema Monetario Europeo se derrumbara.

En este marco contextual, los paises europeos creyeron en ese momento, que edificar un
nuevo sistema regido a partir de la creacion de una moneda Unica tenia una especial
relevancia. Con ello, se acelero el proceso de unién monetaria, y en 1995 se acordo en la
cumbre de Madrid la creacion de una moneda comun europea, con 2001 como el afio

elegido para la puesta en circulacion de dicha moneda. En 1999 el euro empieza a cotizar
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como divisa y se crea el Eurosistema como tal, pero no fue hasta el 2001 cuando el euro

se puso en circulacion.

Desde el momento de la puesta en marcha del proyecto de la moneda Unica hasta la
actualidad, el euro ha vivido momentos turbulentos. El Tratado de Maastricht se firmé en
1992 en la ciudad holandesa del mismo nombre por todos los Estados que formaban por
aquel entonces la Unidn Europea. En este documento se idearon una serie de reglas,
normas e instituciones que, o eran inadecuadas para el buen funcionamiento de la union
monetaria, 0 que, aungue eran adecuadas, no servian para garantizar una eficiente politica
monetaria debido a la no consideracion de la Union Europea como una zona monetaria

Optima.

Pero ya desde afios antes a este tratado se habian cometido errores en torno a la politica
monetaria en Europa. De hecho, en el informe Marjolin (1976), se critica que Europa
estd mas lejos de la union monetaria que en los afios 60, ya que en los 70 las diferencias
econdmicas y monetarias son mas discordantes entre paises. Afios mas tarde, los
dirigentes europeos no vieron la necesidad de crear defensas ante el flujo de capitales.
Sin embargo, en 1992 surge la crisis del Sistema Monetario Europeo por esa misma

causa.

¢Por qué los lideres europeos han cometido todos estos errores durante todos estos
afios? ¢ Son acaso estos errores en el disefio de la unién monetaria europea los causantes

del mal funcionamiento del euro o lo son las caracteristicas propias de Europa?

Al parecer, ya desde los afios 60, los dirigentes europeos tenian en mente que Europa
tenia que disponer de un sistema monetario comun propio debido a la inestabilidad
cambiaria que transmitia ya en ese momento el sistema de Bretton Woods. Los europeos
sabian perfectamente que, si Bretton Woods caia y Europa no permanecia unida (al menos

econdmicamente), tendrian serios problemas de estabilizacion en el futuro.

Yaen 1971, y con el sistema de Bretton Woods a punto de desaparecer, el premio nobel
de economia Robert Mundell, aplicé su teoria sobre las zonas monetarias Optimas a la
situacion de la Europa del momento, en donde el ddlar estaba ganando terreno a las
monedas europeas debido a las mejores instituciones que disponia Estados Unidos para
respaldar su moneda en el extranjero. Por ello, Mundell habla de la necesidad de
integracion en Europa y de iniciar la creacion de una moneda Unica para el continente a

partir de la creacion de un sistema monetario eficiente y cohesionado con el objetivo dar
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un patron predecible a la divisa, solucionar los problemas de liquidez y evitar los

inconvenientes con la balanza de pagos.

La creacion de una moneda Unica para Europa era un proyecto unico e ilusionante por
aquel entonces. Los beneficios de compartir una divisa comun se verian traducidos en
reducciones en los costes de transaccion y costes derivados de las diferencias en los tipos
de cambio entre los paises miembros. Sin embargo, aplicar y utilizar una moneda Unica

en una region como sustituto de muchas monedas nacionales no es tan facil como parece.

Segun la teoria de las &reas monetarias Optimas, una region que quiera emplear una
moneda Unica para sus transacciones econémicas debe cumplir con una serie de factores
o condiciones para que la utilizacion de esa divisa dé lugar a un mayor numero de ventajas
que de desventajas en comparacién con la situacion anterior. En las siguientes paginas,
estudiaremos si las condiciones en el comercio, la apertura financiera, y la similitud
macroeconomica entre los paises europeos alcanzan un nivel suficiente como para
articular una zona monetaria 6ptima de facto, con el objetivo de comprobar si el problema

estaba en Europa o no.

1.2. FACTORES CONDICIONANTES DE UN AREA MONETARIA OPTIMA

Desde bastante antes de la creacion del euro como moneda Unica de una serie de paises
europeos, un gran numero de trabajos y estudios han analizado la estructura econémica
de Europa para responder con argumentos a la pregunta: ;es Europa una zona monetaria

Optima?

Segun sea la respuesta a esta pregunta podremos averiguar si los problemas que ha tenido
la unién monetaria europea debido primordialmente a la aparicion de asimetrias entre los
distintos paises se debe a que Europa no funciona como una zona monetaria éptima, o a
que la creacidn de las reglas y las instituciones del euro no fueron disefiadas de forma

correcta y han contribuido a la aparicion de estos desequilibrios.

Las ventajas econdémicas que ofrece para las regiones la adopcion de una moneda comun
son ya un hecho estilizado. Asi, sabemos que el establecimiento de una Unica divisa
reduce los costes de transaccién derivados del proceso de conversién de monedas v,
ademas, disminuye el riesgo o incertidumbre econémica que pueda surgir entre diferentes

monedas en un sistema de tipos flotantes. A parte de estas ventajas, una moneda comun
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otorga credibilidad a los paises que la adoptan ademas de mayor convertibilidad y
liquidez, lo cual aumenta cuanto mayor sea el campo de accion de la moneda (Jordan y
Tamarit, 2013).

Pero con el simple hecho de adoptar una Unica moneda para un territorio concreto no es
suficiente para que estos aspectos positivos caigan como mané del cielo a los paises que
forman esta union, sino que se deben dar una serie de condiciones estructurales, tanto a

nivel nacional como internacional, para garantizar estos efectos.

Ya desde los afios 60 con Robert Mundell a la cabeza, un gran nimero de expertos en
politica monetaria realizaron importantes trabajos y estudios sobre los diferentes criterios
que se deben cumplir para la adhesion eficiente a una zona monetaria. A partir del estudio
de estos criterios nos debemos hacer una serie de preguntas, cuya respuesta arrojaran algo
de luz sobre la cuestién tratada en este trabajo.

Robert Mundell en 1961 establecio las bases en las que se asentaria la mayor parte de la
teoria futura de las zonas monetarias Optimas con el trabajo “A Theory of Optimum
Currency Areas”, donde explicaba, entre otras cosas, las condiciones que tiene que
cumplir una region para funcionar como un area Optima y poder asi trabajar
eficientemente con una unica divisa para todo el territorio. También, establecié el rol de
un Banco Central supranacional con poder y herramientas suficientes como para evitar la
aparicion de asimetrias entre regiones ante cualquier shock, y estudié cual debia ser el
tamafio Optimo de una zona monetaria éptima, estableciendo un trade-off entre costos de
estabilizacion (menores cuanto mas grande es el area monetaria) y costos de valuacion y

cambio de dinero (menores cuanto méas pequefia es el a&rea monetaria).

Ghosh y Wolf (1994), y Artis, Kohler y Melitz (1998), aplican la teoria de las zonas
monetarias dptimas a nivel mundial. El primer trabajo estudia las consecuencias que
tendria la utilizacion de una Gnica moneda en varias regiones en el mundo y afirma que
los costes serian importantes en la mayoria de los casos. Ademas, afiade que ni Europa ni
Estados Unidos forman una zona monetaria éptima porque los costes de adoptar una
moneda Unica sobrepasan los ahorros que se obtienen de la reduccién de los costes de
transaccion. Segun este estudio, los costes de estabilizacion con una Unica moneda para
12 paises europeos equivaldrian al 2,5% anual del PIB total, mientras que el coste se

reduciria al 1,5% del PIB si se utilizaran 3 divisas para estos paises.
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Sin embargo, el segundo trabajo nombrado, tiene una visién mas halaguefia sobre el
cumplimiento de la teoria de las ZMO. Tienen en cuenta el desempefio en las condiciones
de apertura comercial y las simetrias de shocks, y encuentra 4 zonas monetarias optimas
en el mundo: Europa Occidental, Mesoamérica y el norte de Sudamérica, gran parte de
Oriente Medio y el ASEAN con China y Australia.

Bayoumi y Eichengreen (1992) se centran en estudiar el grado de asimetria existente entre
los paises europeos, y calculan, a partir de un modelo vectorial autorregresivo, el impacto
de shocks, tanto de oferta como de demanda, sobre fluctuaciones del output. Encuentran
una clara diferenciacién entre paises del centro de Europa y de la periferia respecto a la
correlacion que tienen en los shocks con el pais que utilizan de referencia, Alemania en

este caso.

En este estudio, también realizan el mismo anlisis para Estados Unidos, y también
encuentran 2 zonas diferenciadas en el impacto de los shocks, aunque en el caso europeo,
el peso de los paises periféricos es mucho mayor. En la tabla 1 podemos distinguir la

asimetria en los shocks existente entre regiones en Europa.

Tabla 1. Correlacion de shocks exdgenos entre Alemania y los paises seleccionados

Supply Shocks Demand Shocks Fiscal
Shocks

A B C A B C C
France 0.54 0.26 0.37 0.35 0.14 0.07 0.37
United Kingdom 0.11 0.45 0.36 0.16 0.31 0.00 0.11
Ttaly 0.23 -0.05 0.35 0.17 -0.28 0.09 0.38
Netherlands 0.59 0.51 0.45 0.17 0.47 0.32 0.05
Belgium 0.61 0.40 0.21 0.33 0.18 0.04 0.20
Denmark 0.59 0.31 0.42 0.39 0.24 -0.04 -0.13
Ireland -0.06 -0.04 0.07 -0.08 0.16 -0.09 0.12
Spain 0.31 -0.25 -0.02 -0.07 0.10 -0.12 -0.01
Portugal 0.21 0.14 0.01 0.21 0.22 -0.02 -0.07
Greece 0.14 0.21 0.13 0.19 0.22 0.15 0.08
Austria 0.62 -0.26 0.34 0.17 0.12
Finland 0.22 0.12 -0.01 0.11 0.00
Norway -0.06 -0.25 0.12 0.22 0.16
Sweden 0.35 0.20 -0.09 0.26 -0.01

Fuente: Bayoumi y Eichengreen (1992)

La vision de Monguelli (2002 y 2006) respecto a la situacion de la moneda Unica es mas
positiva al defender la teoria de la endogeneidad de los criterios de las zonas monetarias
Optimas y que gracias al proceso integrador iniciado en los afios 50, el euro es una unién
monetaria consolidada. Esto segln este autor, se puede observar en los beneficios que ha

provocado el establecimiento del euro, como la integracion financiera, la apertura
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comercial o la mayor coordinacion ante shocks asimétricos. Ademas de estas ventajas,
Monguelli explica que existen otros beneficios que no se han materializado todavia, como
el mayor grado de competencia entre empresas que deberia aparecer debido a la reduccién
de la segmentacion de mercados derivado de la mayor transparencia de precios, lo que
equivaldria segun él, a considerables aumentos en crecimiento econémico y creacion de
empleo en la eurozona. Por otra parte, afirma que el euro también ha traido una serie de
costes, aunque los beneficios tienen un mayor peso en esta union monetaria. Monguelli
ve como Unico inconveniente en este largo proceso de integracion, que la heterogeneidad
en estructuras economicas, preferencias en politicas e instituciones sélo ha disminuido

parcialmente entre los paises.

Como vemos, existen ciertas discrepancias en la literatura sobre la consideracion de la
zona euro como area monetaria dptima o no. Para obtener una respuesta clara a la cuestién
tratada, debemos estudiar profundamente el cumplimiento de cada uno de los criterios
establecidos por Robert Mundell para considerar una region como un area monetaria

Optima o no.

1.3. APERTURA COMERCIAL EN EUROPA

En primer lugar, si atendemos al aspecto comercial, resulta necesario un elevado nivel de
apertura externa entre los paises para poder obtener ganancias del comercio a través de la
seguridad que da un tipo de cambio estable.

Con la importante obra de Kenen (1969): “The Theory of Optimum Currency Areas: An
Eclectic View”, y afiadiendo nuevos aspectos a la literatura iniciada por Robert Mundell,
explica la importancia que tiene la diversificacion de productos entre regiones para
minimizar el impacto negativo de los shocks asimétricos que puedan surgir. Asi, afirma
que, si las exportaciones de un producto bajan a causa de un shock, se podria compensar
con el incremento en las exportaciones que se producirian en otros sectores. Esto, ademas,
significa que no es necesaria la utilizacion del tipo de cambio como herramienta para

mantener el equilibrio externo.

Asi, una elevada intensidad en el intercambio de productos entre paises de una misma
area monetaria no solo es una condicion necesaria para hacer funcionar correctamente a
la union, sino que es una herramienta fundamental para solventar de una forma rapida y

eficiente posibles desequilibrios entre paises.
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Tras la Segunda Guerra Mundial, los intercambios de bienes entre los paises europeos
han crecido de forma geométrica, impulsados en parte por el propdsito de los paises de
reconstruir Europa y crecer juntos, plasmado todo esto en importantes acuerdos

comerciales como la CECA o el Euratom.

Tras la creacion del euro, la intensidad comercial entre los paises europeos es mayor que
en Estados Unidos o China (Imbs y Pawels, 2019). Esta intensidad en las exportaciones
ha contribuido a la convergencia de las economias de los paises europeos y a una mayor
sincronizacién de los ciclos economicos, debido, sobre todo, a la convergencia en el

consumo que ha provocado esta intensificacién comercial.

1.4. APERTURA FINANCIERA EN EUROPA
Hemos hablado de la importancia de la apertura en el aspecto comercial, pero este aspecto
también se deberia trasladar al mercado financiero y de capitales, ya que el tipo de interés

funciona como regulador de la balanza por cuenta corriente.

Al igual que las transacciones de mercancias, los intercambios de capitales han sufrido
un importante incremento no solo entre los paises europeos, sino a nivel mundial entre
los paises en desarrollo, debido a la desregulacién de los mercados financieros, los
avances en las tecnologias de la informacion y comunicacion (TICs) y la liberalizacion

econdmica.

Estos flujos de capital han contribuido al rapido crecimiento de los paises del euro,
gracias, sobre todo, al importante efecto que ha tenido en Europa la inversion extranjera

directa.

A pesar de las ventajas del intercambio de capitales entre regiones y de ser un pilar
fundamental para la construccion de una unién monetaria, el mercado de capitales ha
estado bajo continuo estudio y observacion desde los afios 90, debido sobre todo a la crisis
de los tigres asiaticos y del Sistema Monetario Europeo. Como consecuencia, algunos
expertos han estudiado como restringir o controlar, sin mucho éxito, la entrada masiva de
capitales en un pais, con el objetivo de evitar los efectos negativos que podria tener un

sudden stop para la estructura econémica de una region.
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1.5. SEMEJANZAS MACROECONOMICAS EN EUROPA

Por otra parte, tiene una especial relevancia que los paises tengan caracteristicas
macroecondmicas similares. Con una elevada convergencia econdémica, las politicas de
la autoridad comin monetaria afectaran de la misma forma a los diferentes paises bajo la
moneda comun. Uno de los principales problemas en la zona euro durante la Gltima crisis
econdémica ha sido la aparicion de shocks asimétricos, y sobre todo la reducida
flexibilidad y maniobrabilidad del euro para hacer frente a estos desequilibrios, prueba de
las enormes diferencias econémicas existentes actualmente entre los paises de la moneda
unica.

Ronald McKinnon (2006) realiza un relevante estudio a partir de la teoria de Mundell
analizando los peligros de los shocks asimétricos en la estructura del euro y critica la
afirmacion de Mundell de que los tipos de cambio se ajustan eficientemente ante shocks.
Asi, McKinnon sugiere que los shocks de oferta son claramente diferentes entre los paises
europeos del centro y los periféricos y pone en duda la eficiencia de una politica monetaria
europea centralizada en un Unico lugar teniendo en cuenta las importantes disparidades

por las que se caracterizan los paises europeos.

En cierto modo, el euro ha contribuido a la convergencia de precios, debido a que en las
areas monetarias los precios tienden a igualarse, pero esta convergencia no se ha dado ni
en personas ni en actividades especificas debido a que las productividades y las
estructuras del PIB guardan bastantes diferencias si comparamos los paises del euro. Asi,
la evidencia empirica respecto a la sincronizacion de los ciclos econémicos entre paises
suele dar la razon a los “‘euroescépticos” que piensan que Europa no es una zona

monetaria éptima.

De Grauwe (1999) reafirma la no consideracion de Europa como area monetaria éptima,
aunque obtiene la evidencia, a partir de datos de variaciones en PIB, empleo y produccién
industrial, de que los paises centrales del continente si comparten unas caracteristicas

economicas suficientes como para funcionar como una zona monetaria optima.

McKinnon (2002) por otra parte, defiende en su estudio las ventajas de un tipo de cambio
flotante en comparacién con uno fijo en Europa y explica los aspectos positivos que ha
tenido la union en términos de seguridad cambiaria, costes de transaccion y
especializacion empresarial. EIl origen de los problemas divergentes en Europa se

encuentra, segun este autor, en los paises de Europa del este. Resalta la importancia de
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tener unas finanzas publicas y politicas fiscales poderosas para poder abandonar las
politicas de sus bancos nacionales e introducirse en una unién monetaria de forma
eficiente, algo que no cumplen los paises del este. Por ultimo, sefiala la integracion
politica como llave para obtener todos los beneficios del establecimiento de una moneda

Unica entre diferentes paises.

Por ultimo, Krugman (1990 y 1999) también observa el problema de las diferencias
econdmicas estructurales en Europa como el principal impedimento para funcionar como
una zona monetaria Optima: “la eurozona es un area monetaria integrada, es decir, un area
en la cual los paises miembros pueden alcanzar sus objetivos de equilibrio interno (pleno
empleo, estabilidad de precios, crecimiento econémico 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 econémica.”

Por otra parte, explica la importancia de las simetrias en una unién monetaria: “En
cualquier caso, si un pais prescinde de su tasa de cambio y se adhiere a una zona monetaria
integrada, como condicion necesaria previa deberd mantener una inflacion similar a la del
conjunto y unos tipos de interés asimismo semejantes. Ademas, y también como
condicion necesaria previa, el pais candidato debe mantener unos desequilibrios fiscales

similares a los del conjunto.”

1.5.1. Desincronizacion de los ciclos econdmicos

Como vemos, existe un claro acuerdo en la literatura sobre la zona euro de que las
condiciones de convergencia no son suficientes para garantizar una correcta union
monetaria. Para alcanzarla, es necesario reducir la divergencia econémica ademas de
flexibilizar los mercados de trabajo, pero los criterios de convergencia solo garantizan
reducir la divergencia econdmica entre paises. Segun Jordan y Tamarit (2013), la
diversidad de estructuras econémicas e industriales tiene una gran culpa de la existencia
de shocks diferenciados que han incrementado la divergencia econdmica de Europa. Una
forma directa de reducir esta diversidad de estructuras es a partir de la flexibilizacion de

los mercados laborales.

Por otra parte, los criterios de convergencia, disefiados por Alemania y aceptados en el
Tratado de Maastricht, establecen unos limites muy concretos en el aspecto de déficit y
deuda publica. Teniendo en cuenta que los paises europeos presentaban unas estructuras

econdmicas diferentes, estas restricciones favorecerian a unos paises mientras que otros
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verian sus tasas de crecimiento limitadas. Asi, Jordan y Tamarit (2013) explican a partir
de un estudio de Paul De Grauwe que “el conjunto de criterios propuestos sirve a los
objetivos de Alemania, que intentaba mantener fuera de la unién a un nimero suficiente

de paises con el fin de preservar su hegemonia sobre la politica monetaria europea”.

Aun asi, se ha comprobado empiricamente que, el proceso de integracion econdémica
provocd una mayor sincronizacion de los ciclos econdmicos entre los paises europeos.
Aunque como hemos visto en la crisis econémica de 2008, este aumento en la
sincronizacién no ha sido suficiente como para considerar que la zona euro se comporte
como un area monetaria Optima. La union monetaria, sin duda, ayudo a reducir la
divergencia en las estructuras macroeconémicas de los diferentes paises de la eurozona,
ya que, en cuanto al tipo de cambio, existe también una evidencia empirica que funciona
como mecanismo de ajuste, aunque los salarios y los precios se ajustan con importantes

retrasos en la zona euro.

Figura 2. Sincronizacion del ciclo econémico.
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En la figura 1 se compara el grado de sincronizacion del ciclo econémico con la zona
monetaria formada por los estados federales de Estados Unidos, y observamos un claro
gap de sincronizacion entre ambas areas, con una importante divergencia en el periodo

que abarca la crisis de la zona euro.

Como hemos comentado anteriormente, la elevada divergencia en la evolucién de las
tasas de crecimiento del PIB de los paises de la eurozona es una de las principales

evidencias de que Europa no funciona como una zona monetaria optima.
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Hasta mediados de los afios 90, se dio un proceso de convergencia entre los paises,
posiblemente por los esfuerzos para la creacion del mercado unico en 1993. A partir de
entonces, comenzd un proceso de inestabilidad en cuanto a la simetria del crecimiento del
PIB de los paises miembros, existiendo periodos de crecimiento y decrecimiento, aunque
permaneciendo relativamente constantes y en relativa similitud con el grado de

sincronizacién en Estados Unidos (De Grauwe, 2006).

Esto dio lugar a especular que la eurozona ya funcionaba como una zona monetaria
optima debido a la evolucion del grado de simetria entre los paises miembros desde los
afios 90. Sin embargo, esta percepcion era erronea, ya que, con la llegada de la crisis
econdmica, se vieron todas las ilusiones sobre el euro derrumbadas, debido a los shocks
que se produjeron de forma asimétrica en los diferentes paises, impulsados en parte por

el propio euro (Eichengreen, 2014).

1.6. SHOCKS ASIMETRICOS DURANTE LA CRISIS ECONOMICA

La aparicion de desequilibrios diferenciados en la zona euro esté bastante relacionado con
el punto anterior, ya que las divergencias en los ciclos econémicos de los paises europeos
han sido un factor fundamental en la aparicion e intensificacion de los shocks asimétricos
en la estructura de la moneda Unica durante la Gltima crisis econdmica. Aun asi, resulta
oportuno dar un apartado a parte a esta cuestion de los shocks asimétricos, debido al gran
impacto que han tenido en las estructuras econdémicas de los distintos paises durante la

Gltima década.

En la eurozona la politica monetaria esta concentrada en la figura del Banco Central
Europeo, sin embargo, el resto de las politicas econémicas estan en manos de los
Gobiernos nacionales. Esto significa que los paises miembros tomaran caminos diferentes
en materia economica, mientras que el BCE establecerd una misma medida para todas las
regiones bajo su mando. Es decir, existen una serie de paises con estructuras

macroeconomicas bien distintas, pero se toman las mismas medidas en politica monetaria.

En un &rea monetaria 6ptima con una clara sincronizacion de los ciclos econémicos de
los distintos paises, la desaparicion de la politica cambiara como defensa ante posibles
shocks no supondria una peérdida importante, ya que la politica llevada a cabo por la

autoridad monetaria seria adecuada para todos los paises miembros (Mestres et al., 2017).
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Pero en Europa no se da esta situacion, y las politicas del Banco Central han contribuido
a aumentar las disparidades econémicas durante las Gltimas dos décadas. Seguramente,
la decision del BCE de subir los tipos de interés beneficiard a unos paises y a otros no,
incrementando asi las diferencias estructurales de los paises y dificultando ain mas la
sincronizaciéon de los ciclos econdmicos necesaria para un buen funcionamiento de una

unién monetaria.

Este problema de asimetrias en los efectos de una crisis econdmica esta muy relacionado
con el siguiente apartado que trata el aspecto institucional de la Union Europea. Con todo
esto, no se quiere afirmar que en una zona monetaria 6ptima no puedan surgir shocks
asimétricos, sino que, en caso de haber, tendrian que existir las suficientes herramientas

para paliarlos eficazmente (De Grauwe, 2003).

1.6.1. El mercado laboral y la pérdida de competitividad

Un ejemplo muy evidente de los problemas que han tenido los paises durante la crisis
econdmica de 2008 lo encontramos en el mercado laboral, para ser mas precisos en la

evolucion real de los salarios en los diferentes Estados miembros.

En los afios precedentes a la llegada de la crisis del euro, hubo ciertos paises en la
eurozona que tomaron medidas unilaterales que afectaron a la composicién de la zona
euro, y que desencadenaron un importante shock asimétrico durante la crisis de 2008.
Encontramos, por ejemplo, la decision de Francia de reducir las horas semanales de
trabajo a 35 o el caso de Alemania que lleva aplicando una politica de moderacion salarial
desde 1999. Puede parecer que estas politicas nacionales solo tendrian efectos dentro de
las fronteras de la nacion, pero en una region como Europa en donde hay tantas
interacciones entre los diferentes paises que la forman no es asi, y de hecho, estas medidas
ocasionaron una pérdida relativa de competitividad para el resto de los paises
(Eichengreen, 2014).

Gran parte de la literatura sobre las zonas monetarias optimas afirman que las diferentes
politicas en el mercado laboral llevadas a cabo por los paises europeos provocaron la
divergencia en los costes laborales unitarios, en donde paises como Portugal, Holanda,
Espafa o Italia perdieron bastante competitividad, tanto en precios como en salarios. Si a
esto se le afiade las diferentes velocidades en las que se aplican las decisiones en materia
econdmica de los Estados miembros, vemos como aumenta aun mas la divergencia

econdmica, dificultando asi la sincronizacion de los ciclos econémicos.
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Las medidas descritas anteriormente realizadas por paises como Francia o Alemania
llegaron a calificarse por Paul de Grauwe (2014) como “politicas para empobrecer al
vecino”. Estas diferencias en la competitividad obligaron a los paises que la habian
perdido a implantar duras medidas de moderacion salarial que provocaron tendencias
deflacionarias y bajo crecimiento economico debido a la reduccién del consumo y la

inversion y al incremento del desempleo.

En una zona monetaria completamente integrada, habria un mayor grado de flexibilidad
gracias a la elevada movilidad de los factores productivos. Ante un problema similar, los
trabajadores de la regidn con el shock asimétrico se hubieran desplazado a otra region a
trabajar, con lo que el impacto sobre el nivel de empleo seria menor y la disminucion
salarial para corregir el problema hubiese sido menos dura. Pero en Europa, existen
bastantes barreras de diferente indole que dificultan el pleno flujo de personas entre paises
europeos. Para Eichengreen (2014), las diferencias de idiomas y el acceso a la sanidad
para trabajadores extranjeros son los principales impedimentos en la movilidad del factor

trabajo en Europa.

Segun Donges (2012), los arquitectos del euro ya sabian tras el Informe Delors que la
unién monetaria no seria sostenible en el largo plazo sin una unién fiscal ni politica. Pero
crearon el euro porque antepusieron la urgencia politica sobre la econémica. Ademas, el
cumplimiento de los criterios de convergencia disefiados en el Tratado de Maastricht no
garantizaba el buen funcionamiento del euro, ya que los paises de la moneda Unica no
presentaban ni la homogeneidad ni la flexibilidad suficientes en precios y salarios como

para articular una eficiente unién monetaria.

Como vemos, aunque Europa pretendia con la unificacion monetaria acercarse a la
consideracién de zona monetaria 6ptima, los paises siguen tomando decisiones
unilateralmente, aumentando las diferencias entre Estados en muchos aspectos
macroecondmicos y acelerando el proceso de divergencia dentro de la zona euro. Por otra
parte, los paises miembros se encuentran atados de pies y manos en cuanto a materia
monetaria se refiere, que, unido a la situacion descrita, provoca la intensificacion de los
shocks asimétricos en ciertos paises con caracteristicas economicas distintas,
incrementando la desincronizacion de los ciclos econdmicos en Europa y alejandola asi

del objetivo de crear una zona monetaria 6ptima (Eichengreen, 2013).
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Los paises europeos, deberian tomar medidas efectivas urgentes para incentivar la
movilidad de trabajadores entre paises europeos, con el objetivo de adaptarse y reducir el
efecto de los shocks asimétricos en ausencia de politica monetaria nacional. Porque el
problema no es que el nimero de desequilibrios econdémicos sea mayor en la zona euro
que en otra unidn monetaria, sino que las herramientas disponibles para eliminarlos son

menos eficaces (Krugman, 2013).

1.6.2. Flujos de capital en los paises periféricos

El segundo pilar fundamental en el proceso de divergencia que se inicié con la crisis
econdmica de 2008 lo encontramos en el mercado de capitales europeo. Segun Krugman
(2013), la crisis del euro fue “la madre de todos los shocks asimétricos”, causado, ademas,
por la existencia del propio euro. Tras la creacién de la moneda Unica, hubo un
movimiento masivo de capitales desde el centro de Europa hacia su periferia, debido a la
percepcion por parte de los inversores de que el riesgo asociado a las inversiones
transfronterizas ya habia desaparecido. Esto provocé un aumento significativo de las tasas
de inflacion de paises como Espafia o Grecia, que cuando este movimiento de capitales
sufrié un “sudden stop”, se pudo observar claramente que sus precios y costes laborales

habian crecido mucho més que en los paises del centro de Europa (Krugman, 2013).

La elevada intensidad en los flujos de capital previos al “sudden stop” de la crisis
estuvieron incentivados por las expectativas de convergencia entre los paises del euro y
el desarrollo de burbujas financieras con la promesa de elevados rendimientos. Estos
shocks en los mercados financieros han dejado a las instituciones publicas y privadas con
elevadas ratios de endeudamientos, y en varios casos, al mercado de trabajo con tasas de

desempleo muy elevadas (Andrés y Doménech, 2012).

La existencia de diferentes productividades en una unién monetaria suele desembocar en
desequilibrios estructurales entre las regiones. Segun Eichengreen (2010), la entrada
masiva de capitales en los paises periféricos de la zona euro durante los afios previos a la
crisis econdmica, se destind en su mayoria a la inversion en construccion residencial (en
Irlanda y Espafia particularmente), sector caracterizado por su escasa productividad
relativa, provocando asi una importante divergencia entre los estados periféricos y los
centrales de la zona euro. Ademas, el crecimiento econdémico de los paises europeos pasé

a cimentarse en el crecimiento del empleo més que en el crecimiento de la productividad,
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por lo que el shock asimétrico afectd de una forma mas aguda en aquellos paises con un

mercado laboral més débil, como el de Espafia o Grecia.

Esta entrada masiva de capitales en los paises periféricos puede que sea un hecho
interesante para explicar la exposicion que tuvieron en estos paises los shocks asimétricos
durante la crisis del euro, ya que, al no poder utilizar la politica monetaria para recuperar
la competitividad perdida, los paises que sufrieron este problema se vieron obligados a
realizar una costosa devaluacion interna, mediante una importante bajada del nivel
salarial. La devaluacion interna consiguio el mismo efecto positivo que hubiese tenido
una devaluacion externa mediante la devaluacion de la moneda; aumentar la
competitividad para incrementar las exportaciones netas y asi conseguir un mayor
crecimiento economico. Pero, por otra parte, las devaluaciones internas se conocen por
sus elevados costes, pues en el caso de Espafia, la poblacion vio reducido su poder
adquisitivo debido a la disminucion salarial y a la destruccion de empleo en el mercado
laboral.

2. EL EURO ES EL PROBLEMA: DISENO Y FUNCIONAMIENTO DE LAS
INSTITUCIONES.

En este segundo apartado se analizan los problemas que ha tenido Europa, ya no desde la
perspectiva estructural del continente, sino desde la perspectiva de la moneda Unica,
centralizando el trabajo en la cuestion de si el disefio institucional de Europa ha
contribuido o no a la aparicion de desequilibrios durante los ultimos afios. Para ello, se
focalizara la atencion en las herramientas de las que disponen las instituciones
supranacionales a la hora de defenderse ante posibles shocks, el comportamiento del
sistema financiero durante la Gltima crisis, cuestiones sobre fiscalidad y transferencia de
rentas en la eurozona, y para finalizar, se observaréa el grado de solidaridad existente entre

los Estados.
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2.1. EL PROBLEMA INSTITUCIONAL

En el anterior apartado se han visto las grandes dificultades que tuvo la Eurozona para
conseguir la sincronizacion de ciclos tan necesaria para funcionar como una zona
monetaria 6ptima. A pesar de ello, existe constancia de que en cualquier zona monetaria
Optima puede existir la posibilidad de tener diferentes intensidades de los problemas
segun la regién. Sin embargo, un &rea monetaria 6ptima debe disponer de los mecanismos
econdmicos adecuados para poder solventar de una forma eficaz y rapida los problemas

que puedan surgir entre regiones durante una crisis economica (De Grauwe, 2003).

Suficientes instituciones supranacionales con poder para tomar decisiones vinculantes
para todos los paises miembros de la zona euro es una cuestion imprescindible para dotar
al area monetaria 6ptima de herramientas suficientes para poder defenderse de manera

efectiva de los diferentes shocks asimétricos que puedan aparecer en los paises.

Pero la complicada estructura institucional de la UE no hace facil dicha propuesta.
Ademas, y desde la entrada de los paises de Europa del este a principios de siglo, se ha
comprobado la dificultad de avanzar de forma simultanea en el proceso de profundizacion
y de ampliacion. Por otra parte, la mala reputacion sobre las instituciones que ha llevado
consigo la crisis de la zona euro, unido a la escasa maniobrabilidad que ofrece el reducido
presupuesto de la UE, dejan a la vista un escenario desolador en lo que se refiere al avance

en el proceso integrador.

La crisis econdmica ha puesto de manifiesto la crucial importancia de mecanismos de
defensa ante shocks asimétricos, como una autoridad fiscal comdn que transfiera rentas
entre los Estados miembros y evite que la caida de algunos paises ponga en riesgo la
continuidad de la moneda Unica. Segun José lIsaias (2014), las instituciones europeas
necesitan de mayor transparencia y proximidad hacia los ciudadanos, que son de hecho,

“los grandes protagonistas de la integracion.”

2.2. LAS HERRAMIENTAS DE LAS INSTITUCIONES EUROPEAS
Cuanto mayor sea el tamafio de la Unién Monetaria, mayor sera la dificultad para hacer
frente de forma conjunta y unida a los posibles shocks asimétricos que puedan surgir entre

sus miembros. Por ello, es crucial que una union monetaria adquiera las herramientas
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necesarias para hacer frente a estos posibles shocks; es necesario un alto grado de

diversificacion y un poder fiscal supranacional.

Asi, Peter Kenen (1969) se une a la lista de expertos que recomiendan la creacion de un
poder fiscal europeo para facilitar las transferencias monetarias de las economias méas
fuertes a las regiones que padecen mas shocks. Otros trabajos como el de Julio Gaspar
et. al. (2012), se refieren a la ausencia de un presupuesto federal amplio y a la insuficiente

movilidad del factor trabajo para solventar posibles choques asimétricos.

Una autoridad fiscal como herramienta para solucionar parte de los problemas de la union
monetaria europea también es puesto sobre la mesa por Barry Eichengreen (1991), en
donde, ademas, afirma que para considerar a una regién como area monetaria 6ptima debe
tener simetria en sus shocks y un pleno flujo de factores, tanto laborales como de
mercancias y de capitales, lo que permitiria reducir los costes de transaccién y no hacer
uso del tipo de cambio para ajustar desequilibrios constantemente. Por Gltimo, expone
evidencias empiricas sobre la escasa movilidad de personas en Europa, (escaso footloose
entre los europeos), que lleva a las desigualdades de renta existentes, y obtiene que los
desequilibrios en el mercado laboral se ajustan un 20% mas rapido en Estados Unidos

que en Europa.

La mayoria de los expertos coincide en que las politicas llevadas a cabo por las
instituciones europeas para salir de la crisis no han sido acertadas. Sin capacidad para
devaluar el tipo de cambio nominal, la solucién mas viable para evitar una contraccion
del PIB es aumentar la competitividad via precios o salarios. Si las tasas inflacionistas ya
son de por si bajas, como ya ocurria en la zona euro, la Gnica manera de aumentar la
competitividad en el exterior es realizando una dura devaluacién interna mediante un
descenso del nivel salarial. Esta medida tiene unos considerables efectos negativos en la
economia real, intensificados por los elevados niveles de deuda y déficit que presentaban
los paises periféericos, incrementando asi la heterogeneidad econémica entre las distintas

estructuras economicas de la zona euro (Requeijo, 2012).

Anteriormente se ha comprobado cdmo las diferencias en las economias de los paises del

euro han favorecido los desequilibrios entre estos, pero la ausencia de instituciones

L Kenen en su trabajo utiliza un modelo para reafirmar sus ideas. Este modelo esta basado en supuestos
muy fuertes, como que la oferta de trabajo es totalmente eléstica respecto a una tasa de salario nominal
dada, y que esta tasa y el precio del bien importado cambian en la misma proporcion.
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supranacionales capaces de solventar estas asimetrias ha ayudado a intensificar los
problemas de la moneda Unica. Con el objetivo de dotar a los organismos europeos de las
herramientas suficientes para realizar una eficiente politica econémica y poder hacer
frente de forma eficaz a los posibles desequilibrios que puedan surgir como consecuencia
de las disparidades economicas entre los paises miembros de la union monetaria, seria

recomendable avanzar en el proceso de integracion fiscal y financiera.

2.3. LA UNION FISCAL

Existe un claro consenso en la literatura sobre el euro de que una de las medidas a
implementar para la mejora en la gestion de las crisis y para reducir el impacto de los
shocks negativos, siguiendo con el proceso de integracion, es crear mecanismos
supranacionales de estabilizacion fiscal. Seria una medida para gestionar de forma
colectiva los shocks asimétricos que, aunque afecten a solo unos paises de la eurozona,

pueden desestabilizar la estructura de la moneda Unica.

Segin Paul De Grauwe (2003), esta medida consistiria en crear un importante
presupuesto europeo, bastante mayor del 1% del PIB de los paises que existe en la
actualidad, con el objetivo de implementar una red de transferencias, para prestar un
mayor apoyo a los paises que sufran un shock negativo. Un sistema entre paises, solidario,
que reduzca los impactos de los posibles shocks asimétricos, disminuiria de esta manera
los costes de la zona monetaria y estabilizaria los ciclos econémicos en la eurozona, factor

fundamental para aumentar la sincronizacion econdémica de los paises miembros.

La creacion de una autoridad central europea capaz de transferir recursos entre paises
dotaria al euro de una fuerte herramienta contraciclica capaz de contrarrestar en mayor o
menor medida los efectos negativos de los desestabilizadores automaticos, originados
primordialmente en el Tratado de Maastricht con la imposicion en los Estados del euro
de las restricciones de deuda publica y de déficit, y la imposibilidad de impulsar los
estabilizadores automaticos (fiscalidad progresiva, mecanismos de proteccion social, etc.)

al no disponer de la posibilidad de devaluar la moneda.

Aun asi, el establecimiento de un sistema de recursos supondria realizar cambios
estructurales en los sistemas econdémicos de los paises miembros, ya que, para asegurar
un buen funcionamiento de esta herramienta, es necesario aumentar la homogeneidad en

el grado de rigidez de los mercados laborales y de proteccidn social de los distintos paises.
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Sin esto “seria imposible conseguir el apoyo de los Gobiernos que perciben diferencias

injustas” (Merino, 2013).

Esta necesidad de coordinacion descrita no significa que todas las areas econdmicas
tengan que ser centralizadas y dirigidas por instituciones europeas, sino que medidas de
un pais como moderar el crecimiento de los salarios, que tienen importantes impactos
indirectos en el resto de las regiones, tendrian que ser internalizadas. Por ello, aquellas
decisiones econdmicas que se tomen en los ministerios de los diferentes paises pero que
puedan tener consecuencias en el resto de la union monetaria, deberian ser puestas en

comun por toda la comunidad (De Grauwe, 2006).

Pero la creacion de una red de transferencias europea tendria que ser disefiada con
bastante cautela por parte de las autoridades europeas, ya que, si entramos a analizar
detalladamente lo que supondria una estructura de transferencias en Europa, puede que
esta no llegue a ser del todo justa con los distintos paises. De acuerdo con lo que describe
Eichengreen (2014), el origen de esta posible injusticia no se encuentra en el hecho de
que unos paises (los que sufran mas desequilibrios econémicos) recibirdn mas
transferencias que otros, sino que este sistema de pagos puede recompensar a los paises
que han hecho las cosas mal. En esta hipotética situacion, Espafia obtendria transferencias
por tener un alto desempleo, y Alemania aportaria cuantiosos fondos por tener una red

empresarial con una elevada productividad y rentabilidad.

En 2012 el Fondo Monetario Internacional ya advirtio a la zona euro de la necesidad de
crear mecanismos fiscales supranacionales capaces de transferir rentas entre los paises.
Esto ayudaria a regiones que han cedido su soberania monetaria y que sufren un shock
negativo en su economia a aliviar sus posibles impactos negativos. Pero en la actualidad,
los mecanismos para compartir riesgos en la zona euro son muy débiles, por no decir
inexistentes, debido en parte, a la disminucién de importancia que han sufrido en los
ultimos afios. Segun el FMI, con contribuciones anuales por parte de los paises del 1,5%
al 2,5% del PNB de la zona euro, se hubiese creado un mecanismo fiscal que habria
reducido hasta en un 80% el impacto negativo que tuvieron los shocks sobre el consumo

durante la crisis del euro.

Este sistema de transferencias con un presupuesto europeo considerable ayudaria a
solucionar el problema de asimetrias en las consecuencias economicas que sufrié la zona

euro en la dltima crisis. Por otra parte, son necesarios otros requerimientos ademas de los
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mencionados anteriormente, como la mutualizacion de la deuda en Europa?, la creacion
de Eurobonos que reducirian la presion en la deuda soberana, o la transferencia de méas
recursos para los Fondos Estructurales y de Cohesion que contribuyen en gran medida a

aumentar el grado de convergencia en Europa (Stiglitz, 2016).

A pesar de ello, la consecucidn de esta estructura de transferencias europea esta lejos de
hacerse realidad debido a bastantes y diversos motivos, el principal, la falta de cohesion
ideologica y politica entre paises, un factor a tener en cuenta para asegurar la solidaridad

necesaria capaz de transferir rentas entre distintos paises (Eichengreen, 2014).

2.4. LA UNION BANCARIA

La facilidad para el flujo de capitales que dio lugar la unién monetaria provocé la
desestabilizacion de los paises periféricos. Una de las soluciones mas factibles que
argumentan los expertos para reducir este riesgo en el mercado de capitales es regular el

sistema bancario europeo.

En el Tratado de Maastricht no se cred un mecanismo para la gestion de crisis ni se otorgd
al Banco Central Europeo el poder de la supervision Unica debido a la ausencia de
argumentos tedricos que lo justificaran, pero sobre todo por falta de voluntad politica de
otorgar mas soberania a instituciones comunitarias. Las autoridades europeas han
comprendido que no se pueden mantener las reglas nacionales sobre supervision bancaria
cuando los efectos sobre el sistema financiero son esencialmente transfronterizos. La
mera cooperacion entre supervisores nacionales no ha sido suficiente. La supervision del
Banco Central Europeo se centra en un ndmero significativo de entidades de crédito
siendo las autoridades nacionales las que se encargan de la supervision del resto. Esto sin
duda, requiere de una coordinacion y flujo de informacion constante, aspecto que no fue

plausible durante la crisis del euro (Stiglitz, 2016).

Como consecuencia de la crisis econdmica, en los ultimos afios se han creado
instituciones supranacionales, sobre todo en el sector bancario, que han impulsado el
proceso de integracion de la eurozona. Asi, el BCE se convirtio en 2014 en el supervisor

unico de todos los bancos de la eurozona, asumiendo los aspectos determinantes en

2 Cada vez mas expertos sobre economia de la eurozona recalcan la incongruencia derivada de que la
deuda esté ligada a un lugar, mas aun cuando este aumento en la deuda de un pais no ha venido
precedido por un error del propio pals, sino de la autoridad monetaria central.
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materia de supervision prudencial. Con esto, se puede aplicar criterios homogéneos e
incrementar la defensa del euro ante la aparicion de posibles shocks asimétricos. Esto es
posible gracias a la mejor preparacion de las instituciones bancarias ante desequilibrios
en el mercado del crédito gracias a la implantacién de requerimientos mas estrictos en

cuanto a la solvencia, liquidez, y en definitiva, margen de actuacion de sus balances.

También se cre6 un codigo normativo Unico para todas las entidades financieras, y desde
2016 se encuentra operativo el Mecanismo Unico de Supervision (MUR). Pero el mayor
paso que se ha dado desde la crisis a nivel institucional en la eurozona puede que lo

encontremos con la creacion del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) en 2011.

El MEDE se encarga de prestar asistencia financiera a aquellos Estados miembros que la
requieran para recapitalizar las entidades financieras, imponiendo una serie de
condiciones financieras para evitar situaciones de riesgo moral. Anteriormente, se ha
dado cierta importancia al establecimiento de un sistema de transferencias entre paises
para hacer frente a los shocks asimétricos, y puede que el MEDE sea lo mas parecido que
haya a eso en Europa (Stiglitz, 2016). Pero el MEDE no es un mecanismo dptimo ya que
ademas de que solo se concentra en problemas del sector financiero, el que asume el
riesgo moral es el Gobierno del Estado saneado, y no las entidades financieras, por lo que
la cuantia de la ayuda pasa a formar parte de la deuda publica de los Estados, ya de por si
alta, lo que intensifica aun mas los problemas de la eurozona con la deuda soberana.
Ademas, las decisiones del MEDE requieren acuerdo unanime de los Estados de la zona
euro, algo dificil de conseguir y que desemboca en una ain mayor lentitud en el proceso

de toma de decisiones de la Unién Europea (Stiglitz, 2016).

En definitiva, el BCE, el MUS y el MEDE se encargan de la supervision, control y
politicas sobre las entidades financieras bancarias. S6lo con su perfecta articulacién y
coordinacion, ademas de la aplicacion eficiente de las politicas requeridas haran posible

la consecucion de una verdadera union bancaria en la eurozona.

En la actualidad, Francia y Alemania estan realizando conversaciones sobre la posibilidad
de crear un Ministerio de Economia Europeo, unido por supuesto al refuerzo de las leyes
europeas que dirigen las politicas fiscales de las diferentes regiones. Esta institucion, que
segun el presidente francés Emmanuel Macron, deberia responsabilizarse de areas como

la inversion en infraestructuras, asistencia financiera de emergencia y apoyo a paises en
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recesion, seria un cambio estructural que provocaria un paso adelante en el proceso de

integracion de la eurozona (Eichengreen, 2014).

A pesar de los avances descritos en la union bancaria europea, queda ain bastante camino
por recorrer en este campo. La regulacion de las entidades de crédito de los diferentes
paises no estd completamente harmonizada en la actualidad. Ademaés, aun no se ha
solucionado el problema del “bucle diabolico” entre sector bancario y deuda soberana

que tantos problemas dio durante la crisis econdmica (Eichengreen, 2014).

2.5. LA SOLIDARIDAD DE LOS PAISES EUROPEOS

Por dltimo, y saliendo del campo econdémico, un concepto muy importante durante la
crisis del euro que ya fue abordado por economistas como Baldwin y Wyplosz, es la
solidaridad entre los Estados. Ante posibles shocks asimétricos, estos autores admiten que
es necesario la unidad entre paises y la adopcién de los diferentes costes econdmicos

“para compensar las tendencias nacionalistas de caracter disgregador”.

En el anterior apartado hemos mencionado la importante actuacion que puede tener una
autoridad fiscal comUn durante una crisis econdmica. Pues bien, este aspecto, ademas de
todo lo que conlleva avanzar en el proceso integrador de la zona euro es bastante

complicado si no existe solidaridad entre los estados miembros.

Volviendo al ejemplo de la union fiscal, el intercambio de rentas entre paises que hace
tan importante la existencia de una autoridad fiscal esta lejos de materializarse en la
eurozona debido a la inexistencia de “cohesion ideoldgica o politica necesaria para

justificar esa solidaridad fiscal” necesaria para el intercambio de rentas entre regiones.

(Ramirez, 2013).

Existié una solidaridad aparente durante la primera década en la existencia del euro, pero
cuando la estructura del euro se desestabilizo, y los inversores dejaron de depositar su
confianza en la moneda unica, salié a la luz la realidad de la zona euro; una union
monetaria donde los Estados miembros funcionan de forma individual en un contexto de
“que se salve quien pueda”. En 2008 se puso de manifiesto la tendencia de muchos paises
a superponer los intereses nacionales a los europeos, lo que ha llevado a retrasos,
indecisiones y politicas discrecionales durante los ultimos afios, ademas de una politica

imprevisible de la autoridad monetaria y una falta de liderazgo por parte de Alemania,
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que no ha disefiado una politica comdn para todos, sino que simplemente se ha dedicado

a evitar excesos respecto a las finanzas publicas de los Gobiernos (Serrano, 2013).

En un marco de completa solidaridad entre los paises, factor necesario para el buen
funcionamiento de la zona monetaria, existirian intercambios de rentas entre las regiones,
seguramente sin contraprestacion, para evitar la caida de otras en situaciones de
dificultad. Quiza paises como Holanda o Alemania, con elevadas productividades,
tendrian que haber soportado una mayor carga de la crisis econdmica que los paises
mediterraneos sobre sus mercados laborales. Pero la realidad, como sabemos, fue bien
distinta, lo que hizo que aumentase considerablemente la divergencia macroeconémica

entre los Estados miembros y poniendo en cuestion incluso la propia continuidad del euro.
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3. CONCLUSIONES

Después de haber analizado los principales problemas que han aparecido en la estructura
del euro desde su creacion, se puede observar que el posicionamiento de la literatura
confirma que la no consideracion de los paises de la zona euro como un area monetaria
optima es un hecho estilizado, debido fundamentalmente, a que no rednen las

caracteristicas suficientes para funcionar como tal.

Ademas, otro razonamiento utilizado por los autores para argumentar esta afirmacion se
basa en la diversidad econdmica existente entre los paises que forman la eurozona, lo que
genera la aparicion de shocks asimétricos que son dificilmente solventados debido a la
escasez de herramientas por parte de la eurozona para hacer frente a estos desequilibrios.
Dado esto, el disefio institucional del euro tampoco ha permitido solucionar el problema

estructural de Europa.

Segun la literatura revisada, las principales debilidades que presenta la eurozona se
concentran, en primer lugar, en la escasez de movilidad del factor trabajo, que incrementa
las rigideces de los mercados laborales de los distintos paises, aumentando asi, la
intensidad de shocks en determinadas regiones de la union monetaria. Por otra parte, la
falta de una autoridad fiscal supranacional y un amplio presupuesto europeo capaz de
realizar transferencias entre paises, ademas de un ineficiente funcionamiento del sector
bancario en Europa ante la crisis econdémica, ha puesto de manifiesto la incompleta

arquitectura europea.

En este trabajo se ha querido analizar si los desequilibrios que ha presentado la eurozona
desde 2008 son debidos a la mala articulacion de Europa como zona monetaria 6ptima o
al disefio errado de las normas, reglas e instituciones de la moneda comun. Segun la
literatura, se ha llegado a la conclusion de que el problema se encuentra en ambas

cuestiones.

Jean Monnet dijo una vez que Europa se forjara en las crisis, y que (Europa) sera la suma
de todas las soluciones tomadas en dichas crisis.” En nuestra mano esta forjar Europa

como una unioén politica, o dar marcha atras y hacer desaparecer el euro para siempre.
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