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RESUMEN

El objetivo fundamental del presente trabajo es analizar las similitudes y
diferencias entre los primeros proyectos de moneda europea, los realizados a finales de
los afos sesenta y comienzo de los setenta, y el disefio del euro. Fue la crisis del sistema
monetario de la posguerra, disefiado en Bretton Woods, la que llevdo a Europa la
preocupacion por establecer una cooperacidon monetaria que no estaba inicialmente
prevista por ser considerada innecesaria. Ademas de los conocidos planes Barre y el
Informe Werner, examinaremos el mucho menos conocido proyectos redactado por el
propio Robert Mundell, el autor de la teoria de las areas monetarias optimas, en aquellos
mismos afos. En cuanto al disefio del euro, se tendran en cuenta el proyecto inicial y los

cambios sufridos en la crisis.

Palabras clave: Bretton Woods, UEM, SME, Euro, Crisis.

ABSTRACT

The main objective of this work is to analyze the similarities and differences
between the first European currency projects, those made in the late 1960s and early
1970s, and the design of the euro. It was the crisis of the post-war Monetary System,
designed at Bretton Woods, that which to Europe's concern to establish monetary
cooperation which was originally envisaged as being considered unnecessary. In
moreover to the well-known Barre plans and the Werner Report, we will examine the
lesser-known drafted by Robert Mundell, the author of the theory of optimal monetary
areas, in those same years. With regard to the design of the euro, the initial project and

changes in the crisis will be taken into account.
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1. INTRODUCCION

La Union Econdémica y Monetaria (UME) ha sido cuestionada a raiz de la crisis-
economico financiera de 2007. Ha recibido constantes criticas a sus funciones, asi como
al desarrollo llevado a cabo por sus politicas para conseguir que la economia prosperase
de forma firme y concisa durante los afos posteriores a la crisis. Ha puesto de
manifiesto problemas de supervision por parte de del Banco Central Europeo (BCE) asi
como los cimientos del mismo banco, y se han puesto en duda las medidas adoptadas
para la soluciéon de los distintos problemas provocados por la crisis. A raiz de todo ello
se llega a la conclusion de que existe la necesidad de reforzar la gobernanza econdmica
en la Union Europea (UE) y en la eurozona.

Este entorno es el que ha generado el interés u objetivo de este trabajo fin de
grado, en el que se pretende profundizar en los cimientos de la constitucion de esta
institucion tan importante y relevante en la economia europea como es la UEM. Se
desarrollaran los diferentes planes e informes para la creacién de una moneda tUnica, el
actual Euro. Se intentardn buscar posibles soluciones que resuelvan los problemas
actuales, existentes ya desde sus inicios, pero que en aquel momento se pensaba que
esas bases eran sodlidas, y que actualmente titubean debido al entorno econdémico-
politico de los ultimos acontecimientos como son el Brexit, desarrollado por Gran

Bretafia, o los problemas constantes de Grecia, entre otros.

El trabajo esta estructurado en diferentes partes divididas de la siguiente manera: en
un comienzo se desarrolla los Planes Barre llevados a cabo tras la Segunda Guerra
Mundial y que, debido a la inestabilidad que el sistema Bretton Woods produjo, solo se
pusieron en marcha medidas especificas para lograr una mayor estabilidad de la que
podian proporcionar los mercados y conseguir llegar a una unidn entre los diferentes
estados.

Posteriormente se analiza el Informe Werner, informe realizado tras las diferencias
surgidas por los anteriores planes nombrados. En dicho informe se pretendia llegar a la
consecucion de la UEM en un horizonte temporal predefinido y cuyo objetivo final era
la fijacion de monedas convertibles, la libre circulacion de capitales, el bloqueo
permanente de los tipos de cambio y la instauracion de una moneda unica, pero la
incertidumbre econdmica que prevalecian en esos momentos impidid6 que se pudiera

llevar a cabo la consecucion del objetivo final.



La ultima de las propuestas analizadas en este trabajo es la de Mundell, presentada
antes de la creacion de la UEM, y en las que se recogia un conjunto de propuestas de
como deberia formarse la misma, las partes que la integrarian y las consecuencias que
todo ello conllevaria. Se estudiara la diferencia entre las propuestas realizadas por

Mundell y las que se llegaron a implantar.

Desarrollados los diferentes Planes, Informes y propuestas, se dara un paso adelante
y se realizara una comparacion de lo que se llevo a cabo en cada uno de ellos y la actual
UEM, asi como posteriormente una comparacion entre las diferentes propuestas para la

creacion de la UEM.

Antes de llegar a la conclusion, en la que se detallaran las posibles medidas a
tomar para la mejora actual de la UEM vy el fortalecimiento de la misma. Se realizara un
breve resumen de como se llego a la situacion actual, se evaluaran una serie de criticas y

propuestas para una posible reconstruccion y fortalecimiento de la UEM.



2. LOS PLANES BARRE

Tras la Segunda Guerra Mundial, la economia de Estados Unidos result6 indemne,
por lo que pudo ayudar a reconstruir los paises de los aliados y también de los
enemigos. Para ello se produjo un acuerdo que garantizase la prosperidad, el acuerdo
Bretton Woods.

El acuerdo se fundament6 sobre un sistema monetario internacional que adopto el
patrén oro-divisa. EEUU se comprometio a mantener el precio del oro en 35 por onza
y permitia la compra y la venta por ese valor de forma ilimitada. Ese precio en la
moneda paso a ser la referencia en el comercio mundial y los demads paises fijaron un
precio de sus diferentes monedas en relacion con el dolar americano. Se
comprometieron a invertir en los mercados de divisas y mantener una banda en la

fluctuacion respecto al dolar de +1%.

En 1969 y con la vista puesta en la inestabilidad del sistema de Bretton Woods, que
ya habia creado un doble mercado de cambio oro-dolar, los Estados que componian la
Comunidad Econoémica Europea (CEE; compuesta por Alemania, Bélgica, Francia,
Holanda, Italia y Luxemburgo) aprobaron lo que se conoce como el Plan Barre, cuyo
nombre proviene del vicepresidente de la Comision Europea (CE), Raymond Barre. El
plan, basicamente, consistia en la implantacion de un mecanismo progresivo mediante
el cual los paises de la Comunidad Econdmica Europea se comprometian a profundizar
su relacion en aras de conseguir el establecimiento de una Unidon Econdémica y
Monetaria'. Para ello, el Plan Barre “proponia una serie de medidas, entre las que

destacan:

1. Establecimiento de facilidades de crédito a corto plazo de caracter inmediato
e incondicional para aquellos Estados miembros que experimentaran
dificultades de balanza de pagos.

2. Establecimiento de facilidades de crédito a medio plazo de caracter
condicional para los Estados miembros con dificultades de caracter
persistente en sus balanzas de pagos.

3. Alcanzar un acuerdo entre los Estados miembros en relacion con las tasas

futuras de crecimiento de sus economias.

' Comisién Europea, 2007



4. Realizar una coordinacion de los planes econdmicos a medio plazo a través

de un sistema de consultas entre los diferentes Estados miembros”.?

A pesar de la preocupacion por parte de la Comunidad Econémica Europea en
cuanto a la politica monetaria comun en afos posteriores, no fue hasta 1968, afio en el
que el franco francés se devaluo fuertemente, cuando se comenzaron a elaborar planes

especificos de cara a la constitucién de una unién monetaria’.

Tras el primer Plan Barre de 1969, se elabora un afio después, en 1970, un segundo
Plan Barre, que amplia y desarrolla el primer plan, y posteriormente se elabord el
denominado informe Werner, que se explicard en el siguiente apartado. Estos
documentos, el segundo Plan Barre y el informe Werner, trazaban una hoja de ruta
mediante la cual se planificaba la creacion de la Unidn Monetaria por etapas. De hecho,
el titulo del informe Werner era «Informe Preliminar sobre la Realizacion por Etapas de

la Union Econdmica y Monetaria en el seno de la Comunidady.

Estas etapas tuvieron que lidiar con las posiciones monetaristas y economicistas de
los diferentes paises, siendo Francia, Bélgica y Luxemburgo los que entendian que la
mejora de posiciones monetarias llevaria a mejoras en la economia real y Alemania y
Paises Bajos los que entendian que primeramente era necesario una cierta armonizacion
en la economia de todos los paises a los que afectase la Union Monetaria®. Asi, el
informe Werner establece que “la unificacion econdmica y monetaria de la Comunidad
serd progresiva e irreversible, avanzadndose paralela y simultaneamente en los campos

monetario y econémico™.

De este modo, el informe Werner intentaba dejar satisfechos tanto a unos como a
otros. No hay que olvidar que los Planes Barre y Werner se proponian en un momento
en el que la teoria econdmica dominante era la keynesiana, donde el papel de los
Estados en materia econdmica era muy importante. Asi, como se puede deducir de las
palabras del Plan Barre I, la coordinacién politica entre Estados era un elemento
fundamental. La puesta en marcha de los Planes Barre I y Barre I y en el informe

Werner estaba muy condicionada por la existencia del tipo de cambio fijo que imponia

* Pi Anguita, 1997: 11
3 Pérez Bustamante y Wrana, 1999: 9

* Pérez Bustamante y Wrana, 1999
5> Molina Requena, 1982:83



el sistema de Bretton Woods. Sin embargo, una vez que el este sistema colapsa, la
construccidon econdmica y monetaria europea se encuentra con un importante shock que

se avivo con la crisis de los setenta.

3. INFORME WERNER

Debido a las disparidades de opinion y criticas que sufrid los Planes Barre, el
Consejo de Ministros encomend6 a un grupo de expertos presidido por Pierre Werner,
el estudio de dicho plan en 1970 y, como se adelanté en el apartado anterior, el informe
trazaba una hoja de ruta mediante la cual se planificaba la creacion de la Unién

Monetaria por etapas.

El Informe Werner® se present6 a finales de 1970. En este texto se preveia llegar a

la UEM en tres etapas distribuidas a lo largo de 10 afios y cuyos objetivos finales eran:

* La fijacion de monedas convertibles.
* Lalibre circulacion de capitales.
* El bloqueo permanente de los tipos de cambio.

e La instauracidon de una moneda Unica.

Para alcanzar dichos objetivos era necesaria una mayor coordinacion en cuanto a
politicas econdmicas, una gestion comunitaria de los tipos de interés y de las reservas y

un marco comunitario para los presupuestos nacionales de los diferentes miembros.

El segundo Informe Werner, presentado el 8 de octubre del mismo afio, proponia la
integracion monetaria completa como objetivo final dictaminando como un horizonte

maximo de diez afios para llevarse a cabo.

Esta integracion se realizaria mediante un proceso diferenciado en tres etapas. La
primera de ellas debia tener un méaximo de 3 afios por lo que su conclusion debia

producirse en 1973.

Entre 1970 y 1971 se fundamentaron los primeros mecanismos dentro de la

comunidad de apoyo financiero y monetario.

® Su nombre se debe al del primer ministro de Luxemburgo Pierre Werner.



En marzo de 1971 se realiz6 la primera fase, cuyos propositos eran:

* Reducir los margenes de fluctuacion de las monedas de los diferentes
miembros, la cual se conocidé como la “serpiente” ', que se detallara mas
adelante.

* Laampliacion de las facilidades de crédito a corto y medio plazo.

* Una mayor cooperacién entre las politicas de los diferentes Estados

miembros en materia econdmica.

En las distintas etapas posteriores se llevd a cabo la unificacion progresiva de los
mercados de capitales hasta alcanzar una completa liberalizacion de los mismos,
ademas de fijarse de forma inamovible los tipos de cambio para finalmente crear un

Banco central comun.

La aprobacion del informe se llevo a cabo el 22 de marzo de 1971, aunque
unicamente se acordo realizar las medidas de la primera etapa, a través de una
OR . . .y .
resolucion” con un paquete de medidas para llevar a cabo la unificaciéon monetaria, que
como se ha nombrado anteriormente, eran las facilidades de crédito y la reduccion de

los margenes de fluctuacion.

Debido a las diferencias entre las distintas medidas tomadas en materia de politica
econdmica y como respuesta a las perturbaciones economicas durante el periodo en la
década de los sesenta, el proceso iniciado de integracion estaba perdiendo fuerza. Esto
se vio plasmado en la imposibilidad de rebajar los margenes de fluctuacion debido a un
periodo de inestabilidad en los mercados de tipo de cambios que se produjo en mayo de

1971.

Tres acuerdos del Informe Werner se llegaron a aprobar antes del colapso de

Bretton Woods:

" En el marco de la serpiente, los tipos de cambio al contado de las monedas participantes
debian mantenerse en una banda del 2,25%, mientras que el diferencial tedricamente posible
era del 4,5% en base a la banda de fluctuacion de +2,25% respecto del tipo central de cada
moneda frente al dolar (serpiente en el tinel). Los limites de fluctuacion mdximos de cada
moneda debian defenderse mediante intervenciones en dolares y en monedas comunitarias. El
19 de marzo de 1973, se suspendieron las bandas de fluctuacion frente al ddlar estadounidense

y la serpiente comenzo a fluctuar libremente.
8JO.CE., n° C28, de 27 de marzo de 1971.



* La cooperacion para intensificar la coordinacion de politicas monetarias.

* Un tipo especifico de facilidades de crédito entre Estados para tres y cinco
afos.

* El establecimiento de bandas de fluctuacion entre las monedas de los seis de
la CEE en torno al £0,60%, restringiendo atn mas los acuerdos de Bretton

Woods’.

Sin embargo, en agosto del afio 1971 el Presidente Nixon declar6 el fin de la
convertibilidad del dolar en oro y proclamo la libre flotacion de las monedas dentro de
unas bandas del +2,5% frente al dolar (es decir, un punto y medio mas que durante el
periodo de vigencia de Bretton Woods), y, en consecuencia, del +4,5% para las
monedas no-dolar. Esto suponia que las monedas de la CEE podrian oscilar, entre si, en
margenes del 9%. Asi pues, los paises de la Comunidad Econdémica Europea, en los
acuerdos de Basilea de 1972, decidieron estrechar los limites de fluctuacion entre las

monedas para tender a una cierta convergencia monetaria'’.

Finalmente, esas bandas europeas de fluctuacién comun serian del +2,25% dando
lugar a lo que se le denomind la “Serpiente en el tinel”, un mecanismo mediante el cual
las instituciones monetarias de la Comunidad deberian controlar sus monedas tanto en
referencia al dolar, que a pesar de su inconvertibilidad seguia siendo moneda de reserva

internacional, como en referencia a las propias monedas de la Comunidad.

Tras producirse otra crisis en 1973, la crisis del petréleo, y volver a agitar con
fuerza los mercados de tipo de cambio, en los que se produjeron nuevas fluctuaciones
en los margenes de los tipos de cambio, y consecuentemente provocaron devaluaciones

y revaluaciones continuas de las monedas.

Los diferentes mecanismos propuestos para evitar las diferentes inestabilidades
habian fallado, por lo que las “serpientes monetarias” no habian evitado las
inestabilidades de la época, por lo que los miembros iniciales fueron retirindose del

acuerdo.

Cierto es que la nueva situacion internacional condujo al abandono de las ideas mas

ambiciosas del informe Werner, sin embargo, la postura de los estados miembros de la

° Pi Anguita, 1997: 16
 Molina Requena, 1982:102
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comunidad era de mantener un elevado grado de estabilidad cambiaria entre ellos

mismos, aun teniendo el nuevo entorno de flotacion.
4. EL PROYECTO DE ROBERT A. MUNDELL

Robert A. Mundell (1932), de origen canadiense, es el Unico economista vivo
citado en las propuestas de creacion de la UEM del trabajo y las cuales serdan expuestas
en este apartado. Es un prestigioso profesor de la Universidad de Columbia de Nueva
York, y gracias a sus trabajos sobre las areas monetarias optimas, que mas adelante se

comentaran brevemente, obtuvo en Premio Nobel de Economia en 1999.

En un momento critico de la situacion que vivia el sistema monetario
internacional, debido a la quiebra que el Sistema Bretton Woods estaba sufriendo, se
realizé una conferencia internacional organizada por Moneda y Crédito en Madrid junto
con la colaboracion de la Universidad de Chicago, a la que asistieron un cierto nimero

de economistas con renombre entre los cuales se encontraba Mundell.

Este presentd dos ponencias: “Argumentos poco frecuentes en defensa de las
uniones monetarias” y “Proyecto de una moneda europea”, y de este ultimo es del cual
se fundamentaran las propuestas de Mundell de las que se hablard seguidamente. El
articulo claramente es un firme propuesta europeista, ya que afirma que es necesario
avanzar hacia la integracién europea, asi como la creacion de una moneda europea, por

motivos econdémicos, pero a su vez también politicos.

La propuesta que Robert A. Mundell realizé en 1970, antes de la creacion de la
UEM, parte de la base de que Europa estda en una encrucijada monetaria, la cual

representa una posibilidad de eleccion entre las distintas alternativas.

En esta época la paridad de las distintas monedas de los paises europeos esta

medida en términos de oro, aunque se expresan en términos de ddlar-oro.

Es importante tener en cuenta que los tipos de cambio de mercado son
determinados por la oferta y la demanda, por ello los Bancos Centrales compran y
venden dolares, para mantener fijo sus tipos de cambio. Al mantener fijos estos tipos
respecto al dolar también se produce una estabilidad entre las diferentes monedas

curopecas.

11



En los casos de desequilibrios entre oferta y demanda de dolares contra las
monedas nacionales, el tipo de cambio se ajusta hasta unos limites definidos por los
margenes, hasta llegar al punto de que el Banco Central Europeo (BCE) interviene, lo
que produce un cambio en las reservas. Estas reservas son un indicador del tiempo
durante el cual pueden persistir los desequilibrios. Sin embargo, si el BCE permite una
gran fluctuacion en sus reservas, la confianza en la paridad de cambio se vera reducida
y podrian darse movimientos especulativos y masivos de fondos, pudiendo llegar al

punto del cierre de los mercados.

Estos hechos son sintomas de un mal funcionamiento de los mecanismos de ajuste,

es decir, de las politicas llevadas a cabo para equilibrar la demanda y la oferta.

La balanza de pagos es un fendémeno monetario y necesita politicas monetarias para

su reajuste. Esencialmente se utilizan dos:

* Cambiar el precio del dinero, solucién del tipo de cambio flexible.
* Cambiar la cantidad de dinero, solucion del dinero flexible. La mayoria de

paises “importantes” reajustan su sistema con este método.

Acabar con la especulacion sobre los tipos de cambio ayudaria, en gran medida, a
la creacion de un mercado monetario unificado. Esta corriente es ir en contra de muchos
economistas que proponen un tipo de cambio ajustable, pero podria ser un error, ya que
la fijacion de los tipos de cambio es un precio que dictamina las metas de la politica
monetaria. Pero una zona monetaria mas amplia, con el tipo de cambio separado de la
esfera politica, daria proteccion contra las perturbaciones que podria amenazar la

viabilidad del dinero nacional.

A diferencia de EEUU, donde existen muchos Estados pequefios pero muchas
compaiias relevantes y cuenta con una gran importancia tanto en términos tecnologicos
como de defensa, en Europa no es asi, no hay una economia tan potente que supere con
creces a las demas, por lo que dichos paises pueden asociarse y formar una sola unidad
politica y asi ser capaces de adquirir un poder en el panorama mundial similar al de

EEUU.

Mundell considera que hay que evitar la dependencia con respecto al dolar, por lo

que propone tres posibilidades para establecer un ancla para que las monedas europeas

12



se sujeten:

1) Eloro.

2) Crear una unidad de cuenta para Europa. Esta es la posibilidad mas adecuada
segun este autor, pero politicamente es dificil llevarla a cabo.

3) Escoger una de las monedas europeas y usarla como ancora temporal. Esta
opcion es una buena forma de empezar, ya que es mas practica, ;pero qué
moneda debe ser la escogida? La cuestiéon no es realmente muy importante.
En realidad, cualquiera de las monedas serviria, aunque hay razones técnicas
que hacen ventajoso el uso de la moneda con base financiera mas amplia,
mejores relaciones y mercado monetario mas nutrido. Para su propuesta toma

como referencia la libra esterlina.

La idea es que las monedas europeas se anclasen a la libra esterlina, y solo ésta
fuese la que estuviese ligada al dolar, por lo que Inglaterra necesitaria mayores reservas
en dolares. Esto conllevaria a que el resto de paises europeos tuviesen que crear una
cuenta especial en su conjunto donde se depositarian los dolares y se obtendria a cambio

libra esterlina.

Desde este punto nace Europa, la moneda unica definida como unidad de cuenta, en
la que los tipos de cambio seria los siguientes, teniendo en cuenta que el dolar tendria

un valor de 0,888671 gramos de oro.

FIGURA 4.1

1 europa =0,888671 gramos de oro. 1
= 1/2,4 libras esterlinas
= 3,66 Deutsche Mark.
= 625 liras
= 5,55 francos franceses
= 50 francos belgas

= 3,62 florines holandeses

Fuente: SERRANO, JM y VELARDE, J. Moneda y Crédito. Antologia (1942-1971)

Una vez llegados a este punto, es necesario avanzar en cuanto al uso de las reservas
y el establecimiento de politicas monetarias. Debido a que no todos los paises poseeran

el mismo déficit en sus balanzas de pagos y no sera en un mismo momento, la idea
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propuesta es que se fijen cuotas, fijando las reservas europeas en unos 25 mil millones,
divididos en 15 mil millones de reservas de oro y 10 mil millones de dolares. Esto
permitira que automaticamente se modulen los desajustes seglin las necesidades de cada

territorio.

Aunque también es importante sefialar la diferencia entre el comercio intereuropeo
y el comercio con el resto del mundo, por lo que quizds una buena opcién seria la
division de un porcentaje de las reservas para cada uno de los mercados, por lo que seria

necesario un fondo de reservas a 30 mil millones.

En esta época también se contaba con la teoria de las areas monetarias Optimas
propuesta por este mismo autor, por la cual se le otorgaria el Premio Nobel, segin la
teoria “las ganancias de compartir una moneda entre varios paises son altas cuando el
comercio interno y las transacciones financieras son una proporcion elevada de sus
intercambios totales y, ademas, la estructura econdmica es similar. En este caso, los
costes de transaccion eliminados con la moneda Unica seran muy importantes y los
riesgos de que un pais tenga shocks especificos reducidos, por lo que perdera valor tener
un instrumento monetario individual de ajuste. De esa comparacion de costes y
beneficios cabria extraer una linea de demarcacion, que situase a los diversos paises
dentro o fuera de un proyecto de union monetaria, convirtiendo la decision en poco

menos que automatica”."!

En cuanto a las politicas, Mundell propuso que las politicas de ajuste se realizasen
de manera mas estrecha, actuando de una forma mas rapida y eficiente, todo ello

ejecutado de forma conjunta y coordinada.

La gran ambicion era que las zonas de Europa y Estados Unidos “constituyesen los
pilares gemelos, alrededor de los cuales se constituiria el sistema monetario del mundo
libre”. En el cual ambos paises tendrian la capacidad de ligar sus monedas el uno al otro

y mantener sus reservas en la moneda cualquier de los dos paises.

Con todo ello, se puede resumir la marcha hacia una moneda europea en los

siguientes pasos:

" SERRANO, J. M. (2012). El euro, el drbol que crece torcido. (pp. 5-6)
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* Tener un ancora que proporcione a Europa un grado adicional de libertad.

* Una politica.

* Dividir los beneficios, formando un fondo comin con cuotas y un Banco
Europeo con una adecuada regulacion de los tipos de interés activos y pasivos.

¢ Un simbolo.

* Las relaciones externas, que podrian estar basadas en el oro o en la continuacion

de los enlaces monetarios creados con la libre esterlina como unidad de cuenta.

Pero con esto no basta, es necesario tener en cuento la transicion, ya que esta idea
es una peticion de poder monetario por parte de Europa que no serd bien recibida, en

concreto, por EEUU.

Y, por tultimo, hace falta esfuerzo y voluntad politica para que este proyecto se
lleve a cabo, por lo que es importante apreciar la integracion que esto supone, que se
apoyan en fundamentos sociales, politicos, militares, culturas, intelectuales y

econdmicos.

5. COMPARACION DE LAS PRIMERAS PROPUESTAS

Recordando la informacién anterior, el Plan Barre “proponia una serie de medidas,

entre las que destacan:

1. Establecimiento de facilidades de crédito a corto plazo de caracter
inmediato e incondicional para aquellos Estados miembros que
experimentaran dificultades de balanza de pagos.

2. Establecimiento de facilidades de crédito a medio plazo de caracter
condicional para los Estados miembros con dificultades de caracter
persistente en sus balanzas de pagos.

3. Alcanzar un acuerdo entre los Estados miembros en relacion con las tasas
futuras de crecimiento de sus economias.

4. Realizar una coordinacién de los planes econdmicos a medio plazo a

través de un sistema de consultas entre los diferentes Estados miembros”.

En la actualidad, el BCE posee facilidades de crédito que permite a las entidades

obtener liquidez a un dia, a corto plazo.
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Estas facilidades de crédito se engloban dentro de las facilidades permanentes, que
tienen como objetivo proporcionar y absorber liquidez y controlar los tipos de interés

del mercado a un dia.

El plan Barre se origind para la implantacion de un mecanismo progresivo
mediante el cual los paises de la CEE se comprometian a profundizar su relacion en aras
de conseguir el establecimiento de una Union Econémica y Monetaria. Sin embargo, el
Informe Werner, presentado un afio mas tarde, se centraba en la politica econdmica
comunitaria, es decir, la implantacion de una moneda Unica, la libre circulacién de
capitales, el bloqueo de los tipos de cambio y la fijacion de monedas convertibles. El
objetivo final era conseguir una mayor coordinacidon entre los paises comunitarios en
cuanto a tipos de interés y las reservas que debian poseer en su conjunto.

El Plan Barre II y el Informe Werner, trazaban una hoja de ruta mediante la cual se
concebia la Union Monetaria por etapas. De hecho, el Informe Werner se titulaba
«Informe Preliminar sobre la Realizacion por Etapas de la Union Econdmica y
Monetaria en el seno de la Comunidad»

Con el Informe Werner se preveia llegar a la UEM en tres etapas distribuidas a lo
largo de 10 afios y cuyo objetivo final era la fijacion de monedas convertibles, la libre
circulacion de capitales, el bloqueo permanente de los tipos de cambio y la instauracion
de una moneda unica. Para alcanzar dichos objetivos era necesario una mayor
coordinacién en cuanto a politicas econdmicas, una gestion comunitaria de los tipos de
interés y de las reservas, y un marco comunitario para los presupuestos nacionales de

los diferentes miembros.

De los objetivos que en el informe se recogian se han conseguido una parte: en la
actual UE existe la moneda tnica, el Euro, y la libre circulacion de capitales, que esta
definida en el Tratado de Funcionamiento de la Union Europea, y en ella se prohibe
cualquier restriccion a los movimientos de pagos y capitales, tanto entre los Estados
miembros como entre pais extracomunitarios, aunque se contemplan algunas

excepciones.

La idea de fijacion de monedas convertibles también era aceptada por Mundell, no
asi la idea de una moneda unica, ya que consideraba que lo mejor era fijar una moneda,
la mas ventajosa, al ddlar y el resto a esa moneda ancla, aunque no buscaba el bloqueo

de los tipos de cambio, ya que éste era el que iba a permitir que en momentos de
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dificultades se activase el mecanismo de ajuste automatico para aquellas zonas con
problemas, especialmente las del sur, que contaban con diferencias en cuanto a su

balanza de pagos.

Robert Mundell considera indispensable la no dependencia del dolar como ancla de
la moneda, pero también es cierto que €ste proponia que cada pais mantuviese su propia
moneda anclada a una base, y en la actualidad la moneda es unica.

En su proyecto sefalaba algo importante, que en el actual sistema no se ha tenido
en cuenta, la divergencia entre los paises que formaban la union. Aunque existen
reservas de apoyo en las que invierten todos los paises con un capital proporcional a su
PIB, no se ha tenido en cuenta como afectan las crisis en las diferentes zonas, y por ello
no se ha activado el mecanismo automatico que Mundell proponia, al no disponer de
cada pais de su propia moneda. Este factor en la crisis economico-financiera de 2007 ha
tenido mucha importancia, ya que los paises considerados periféricos han sufrido mas
las consecuencias de la misma, tanto en términos sociales, como politicos y
economicos, y mientras EEUU lleg6 a alcanzar en el 2009 una tasa de paro alrededor
del 10%, al igual que en Europa, éste fue capaz de reducirla hasta niveles del 4%,
mientras que Europa sigue arrastrando los problemas de paro, agravados, como se ha
dicho anteriormente, en los paises periféricos, que siguen deprimidos y sin soluciones

eficientes.

Por ultimo, Mundell también era partidario de la idea que se recogia en el Informe
Werner de la libre circulacion de capitales, pero éste hacia una matizacion: existen dos
comercios; el antieuropeo y el comercio exterior, por lo que deberia existir dos tipos de

reservas.

6. DE LAS PRIMERAS PROPUESTAS AL PROYECTO DE
MAASTRICHT

En este apartado se explicard la importancia y el impacto que han tenido las
propuestas anteriormente descritas en la actualidad y como ha evolucionado finalmente
la UEM, al igual que se analizaran las consecuencias de una moneda unica europea, el

euro en este contexto.
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A finales de los afios sesenta, cuando el sistema de Bretton Woods estaba
fracasando, fue cuando se presentaron los planes Barre (1969) y el informe Werner
(1970), que como ya se ha expuesto, €ste proponia la convergencia de las economias y
monedas de la Europa de los Seis, pero no tuvo el éxito esperado, ya que en agosto de
1971 Estados Unidos quit6 el ancla al declarar la no convertibilidad por el exceso de
dolares que habia en el exterior, y los demas paises rompieron la disciplina cambiaria y
pasaron a un régimen de flotacion.

En 1972 se introdujo la “serpiente monetaria”, anteriormente comentada, pero sus
resultados no fueron los deseados, y en 1979 se dio forma al Sistema Monetario
Europeo (SME), creado para reducir con caracter permanente las variaciones de cambio
entre las diferentes monedas de los Estados miembros, fijando entre las mismas unos
margenes de fluctuacion que oscilaban entre el 2,25% y el 6%. Sin embargo, las
diferentes crisis vinculadas a la inestabilidad del dolar y la debilidad de determinadas
monedas, objeto de ataques especialmente en periodos de tension internacional,
debilitaron repetidamente los mecanismos del SME.

En €l se integraba el ECU, una moneda cesta que no cotizaba internacionalmente y
cuyo valor se basaba en una media ponderada aproximada entre los valores de otras
monedas europeas que si cotizaban. Esta moneda tampoco llegd a consolidarse como
moneda fisica propiamente dicha, pero si para transacciones financieras.

En 1985 se instaur6 el Programa sobre el Mercado Unico, pero éste no era eficiente
ya que los costes que existian a la hora de convertir las monedas eran elevados, al igual
que la incertidumbre generada por las fluctuaciones del tipo de cambio. A esto se unian
las advertencias de distintos economistas sobre el conocido “triangulo imposible”, que
consideraban que la libre circulacion de capitales, la estabilidad del tipo de cambio y las
politicas monetarias independientes eran incompatibles a largo plazo.

En 1989 se presentd el informe Delors, que proponia medidas firmes para la
introduccion de la UEM en tres etapas. Concretamente, sefialaba la necesidad de
mejorar la coordinacién de las politicas econdmicas, crear normas que regulasen los
déficits presupuestarios nacionales e instaurar una institucion completamente
independiente que se encargase de la politica monetaria de la Union: el Banco Central
Europeo.

Partiendo de este informe, ese mismo afio, el Consejo Europeo de Madrid acordo
poner en marcha la primera etapa de la UEM, es decir, la plena liberalizacion de los

movimientos de capitales para el 1 de julio de 1990.
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En 1992 se firma el Tratado de la Union Europea (TUE), también conocido como el
Tratado de Maastricht, que modificaba y completaba los anteriores tratados'>. E1 TUE
consagra oficialmente el nombre de "Union Europea", sustituyendo asi la denominacion
de Comunidad Europea. Este tratado supuso un gran reto debido a su envergadura, ya
que paso por grandes dificultades, como la oposicion de EEUU. Esta oposicion fue
debida a que la creacion de una moneda como el Euro suponia que conviviria en el
mercado otra moneda de reserva que competiria con doélar en condiciones similares,
como asi es la actualidad.

Este tratado supuso un paso decisivo hacia la union politica y con ¢l se pretendia
construir la Europa de los ciudadanos'. Los objetivos generales del tratado eran los
siguientes:

* Desarrollar la dimension social del proyecto europeo.
* Reforzar la eficiencia de las instituciones y la legitimidad democratica.
* (Crear una union econdémica y monetaria.

* Instaurar una politica exterior y de seguridad comun.

Se puede observar que el tratado de Maastricht es una evolucion de los anteriores
planes, informes y propuestas que se han descrito anteriormente, en el que se puede
volver a ver plasmada la idea de una moneda comun, asi como una unién entre los
paises y la instauracion de unas instituciones comunes. De hecho, desde el Informe
Werner, se han producido sucesivos aplazamientos de la adopcion de una politica
monetaria, consiguiéndose finalmente gracias al impulso del Informe Delors y
posteriormente del TUE, y aunque el TUE incorpor6 la politica monetaria se difirio su
puesta en marcha en el tiempo dividiendo el proceso en tres etapas. Estas etapas fueron

un plan estructural contenido en el ya nombrado Informe Werner.

A finales de los afios noventa, Europa parecia reunir las condiciones tedricas
necesarias para compartir una moneda Unica, por lo que el 1 de enero de 1999
desaparece el ECU y aparece el euro, moneda unica europea. La tasa de cambio con la

que nacid fue de 1 € =1,1789 $, por lo que valia mas que el dolar.

2 Tratado de Paris (1951), a los Tratados de Roma de 1957 y al Acta Unica Europea de 1986.
B3 El articulo A dice: “el presente tratado constituye una nueva etapa en el proceso creador de
una union cada vez mas estrecha entre los pueblos de Europa, en la cual las decisiones serdn
tomadas en la forma mas proxima posible a los ciudadanos”.
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Es en ese momento los paises que adoptaron la moneda comun dejan de tener

control sobre su politica monetaria, y ésta pasa a ser controlada por el BCE, dejando en

sus manos el control de los tipos de interés.

Pero con la creacion del euro como moneda tnica se pensaba obtener numerosas

ventajas, sobre todo para el comercio internacional. Algunas de ellas eran:

* Eliminacion de los tipos de cambio

* Eliminacion de los costes de conversion.

» Fortaleza y estabilidad.

Pero estas ventajas no se vieron plasmadas de forma eficiente, ya que, al ser

utilizada en un gran namero de paises, una catastrofe econoémica en uno de ellos tendria

que tener poca repercusion neta en la estabilidad de la moneda, y con la irrupcién de

crisis financiera de 2007 se ha visto que la repercusion no ha sido esa. Las zonas

periféricas se han visto mucho mas afectadas por las turbulencias generadas.

A partir de estos acontecimientos, como se comentaba, se ha revisado el disefio

inicial de la UEM plasmado en el Tratado de Maastricht y se observan diferentes fallos:

La construccion asimétrica de la UEM. El Tratado prevé una politica
monetaria comun, ejercida por el BCE, pero no contempla una politica
econdmica y financiera comuin que sea ejecutada por un Gobierno
Econdémico Europeo.

Falta de una Unioén Politica. El Tratado de Maastricht carece de un
mecanismo de compensacion para casos de desequilibrios econdmicos
mayores, es decir, es una unién monetaria sin un sistema de compensacion
financiero. De hecho, se puede observar en la llamada clausula no bailout
que prohibe a la comunidad otorgar un apoyo solidario a los paises
miembros aquejados de problemas mayores de deuda.

Concentracion de esfuerzos en un solo punto. Se considera un problema
solo a las cuestiones que se refieren a la deuda, como se puede observar en

las normas que se dicta en el PEC, anteriormente nombradas.
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* Sistema de los Estados competidores. Con el Tratado de Maastricht se
introdujo un sistema de Estados competidores, es decir, existe una moneda
comun y un mercado Unico a nivel europeo mientras que los salarios, los

costes sociales e impuestos siguen siendo impuestos a nivel nacional.

Almunia'® (2016) sefiala que los problemas mas concretos son los siguientes:

* Debilidad de los instrumentos de coordinacion para avanzar hacia la
convergencia efectiva de las distintas economias de la eurozona.

* (Carencia de un instrumento capaz de fijar la orientacion de la politica fiscal a
nivel agregado y garantizar de ese modo el “policy mix” adecuado en
coherencia con la politica monetaria decidida por el BCE.

* Inexistencia de un “prestamista de ultima instancia” para los Tesoros de los

Estados miembros, ausencia de una Union Bancaria, etc...

Al mismo tiempo se ha analizado en qué medida el origen de los problemas
especificos de la UE no solo se basa en las carencias del proyecto original o en el
balance critico de su primera década de funcionamiento, sino que también se deriva de
los errores de diagnostico en que han incurrido las autoridades de la UEM para hacer
frente a la crisis y en determinadas medidas de politica econémica adoptadas en este

periodo.

Con la introducciéon del euro en el sistema se buscaba estabilidad, entendida por
¢sta, definida por el BCE en 1998, como “la estabilidad de precios como una tasa de
inflacion para el conjunto de la zona del euro inferior al 2%”. Que se estrecho en 2003
cuando el BCE anunci6 que su objetivo primordial es mantener la inflacion en un nivel
inferior, aunque proximo, al 2% a medio plazo.

También se proponen unas medidas de restricciones de deuda y déficit, que
posteriormente evolucionarian hacia lo actualmente conocido como el Pacto de

Estabilidad y Crecimiento (PEC), en el cual se establecen dos normas basicas:

™ Comisario de economia de la Unidn Europea desde el 26 de abril de 2004 hasta el 27 de
noviembre de 20089.
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e El déficit publico anual no puede superar el 3% del PIB.

* La deuda publica anual no puede ser mayor al 60% del PIB.

Las directrices eran claras, pero no se han cumplido: algunos de los paises que
mas han incumplido el Pacto en la Gltima década han sido Alemania y Francia. Desde el
afio 2003, ambos paises han superado el 60% de deuda sobre el PIB todos los afos, de
hecho, en el afio 2003 se abri6 procedimiento para sancionar a Alemania y Francia, pero
la presion institucional de ambos paises impidi6 que el proceso siguiese adelante. Este
hecho provocd que el pacto fuese mas flexible en el afio 2005 y posteriormente, en el

ano 2010, se volvio a adaptar debido al contexto de la crisis econdmica.

Siguiendo explicando lo que se esperaba con la introduccion del euro, también
se buscaba una mayor integracién economica en la eurozona, hecho que no se ha
conseguido plenamente, ya que las diferencias econdmicas internas no se han eliminado
de la forma esperada, y la productividad no es similar en todos los paises. Sin embargo,
en cuanto al comercio internacional, si se han visto grandes mejoras, ya que se
redujeron los riesgos de tipo de cambio para las empresas y, por tanto, para los costes
del comercio.

Un resultado importante de la introduccion del euro ha sido la aceleracion del
proceso de integracion de los mercados financieros europeos. Se ampliaron los
mercados financieros, que contribuyen al crecimiento econdémico, pues eliminan
dificultades y barreras al intercambio, permiten una asignacién mas eficiente del capital
entre las oportunidades de inversion y crean mas opciones para la distribucion y la
diversificacion del riesgo. Ademas, la integracion financiera permite una transmision de
los impulsos de la politica monetaria mas eficiente y homogénea en el conjunto del area.

Asociado a este fenomeno de integracion financiera, otro resultado relevante de la
Unidn Monetaria ha sido la mayor resistencia y adaptabilidad ante las turbulencias en
los mercados financieros, aunque, como se sefiala a lo largo del presente trabajo, a raiz

de la crisis econdmica-financiera de 2007 se han generado tensiones.
Hasta comienzos de 2010 la eurozona parecia capaz de hacer frente a los embates

de la crisis gracias a la reaccion del BCE, la adopcion de una politica fiscal expansiva y

la ejecucion de las operaciones de salvamento de los bancos mas afectados, pero a raiz
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de la confirmacion del déficit publico griego se produjo el llamado “sudden stop™",

provocando que Grecia se quedase sin vias de financiacion.

Los mercados reaccionaron de manera convulsa, y toda la periferia de la eurozona
se vio afectada, aunque con diferente intensidad, abriéndose un nuevo frente de la crisis,
esta vez centrado en la deuda publica denominada en euros.

Ante los errores, titubeos y falta de resultados de las medidas adoptadas para
mejorar la situacion, se abrio la posibilidad de la fractura de la eurozona, e incluso hubo
quien prevido su desaparicion, por lo que los mercados aumentaron aun mas su
nerviosismo, elevando de forma desproporcionada las primas de riesgo de la deuda

griega, y por extension las del resto de la periferia de la eurozona.

En resumen, las criticas han sido varias, desde la politica de austeridad
presupuestaria, la falta de consolidacion fiscal en los paises con serios problemas de
sostenibilidad, el liderazgo en la eurozona y la creencia que las decisiones de los
responsables de la UEM se han ido adoptando tarde y con excesiva timidez'®, hasta las
quejas sobre la falta de control por parte del Parlamento Europeo. Por lo que se llegd a
la conclusion de que la UEM cuenta con defectos desde su nacimiento. Su estructura,
entendiendo por ésta las normas, los reglamentos y las instituciones que la gobiernan, es
la responsable del mal comportamiento de la region y de sus multiples crisis. Es un area
que desde sus inicios se encuentra en un proceso de integracion, y en dichos inicios
“existia una gran incertidumbre cambiaria asociada a la flotacion, que representaba un
serio inconveniente, en cuanto que dificultaba transacciones comerciales y

financieras”.!”

Cuando se cre6 se pensaba que la fortaleza estaba en la diversidad de Europa, pero
esa misma diversidad econdmica y politica hace que no sea nada facil que funcione una
moneda Unica, ya que implica un tipo de cambio fijo entre unos paises y otros, y un tipo
de interés nico, y aunque se establezcan unos tipos que reflejen las circunstancias de la
mayoria de los paises miembros, debido precisamente a su diversidad econémica, son

necesarias instituciones, no existentes hasta el momento, capaces de solventar los

15 g S . . . ,
Se trata de una posible interrupcion inesperada en el flujo de capitales que ingresa a un pais
0 de una contraccion en el mercado de créditos que conduce a problemas de sostenibilidad

fiscal.
5 «“Too little, too late”
"7 SERRANO, J. M. (2012). El euro, el drbol que crece torcido. (p. 5)
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problemas de crédito, entre otros, a los paises periféricos, a los cuales le resulta mas
dificil adoptar las medidas que se acatan en el resto de pais.

Con la crisis se hizo mas visible esa disparidad, en los paises centrales existe un
sistema financiero que tradicionalmente se ha caracterizado por su mayor solidez, al
igual que se caracterizan por superavits exteriores gracias a su mayor competitividad.
Los paises periféricos, sin embargo, se caracterizan por falta de competitividad debido a
sus mayores tasas de inflacién y a unos costes laborales superiores, y también por sus
déficits publicos y exteriores. Esto hace pensar que los requisitos, anteriormente
comentados, del tratado de Maastricht fueron una solucion a corto plazo, pero no
mejoraron los problemas estructurales de las diferentes economias. El ejemplo mas
claro es Grecia, que a finales del afio 2009 se hizo publico la manipulacion de las
cuentas estatales, haciendo creer que tanto su déficit como su deuda publica era inferior
a lo real. Y debido a las turbulencias producidas a raiz del escandalo tuvo que ser

rescatada.

La heterogeneidad de los paises integrantes de la UEM, en los entre los que
conviven diversos intereses y a la vez divergentes, que dificultan el funcionamiento de
la misma, y el avance de ésta a la plena integracion monetaria, econdmica y fiscal.
Existe pues, una importante brecha que distancia a los paises miembros del norte y del
sur; el norte es considerado, incluso en la coyuntura econémica de recesion global, un
area de economias bien estructuradas, prosperas y saneadas en las que la crisis ha
afectado con menor agresividad. Por otro lado, las economias del sur, si bien tenemos

que incluir a Irlanda en este grupo, han sufrido los mayores efectos de la crisis.

Y esos problemas se han plasmado, como sefiala Joseph Stiglitz'®, en la moneda
unica. El euro también ha contado con diversos errores desde su origen, al establecer un
tipo de cambio fijo y una sola tasa de interés, lo cual impide devaluar en casos de crisis

a los paises mas afectados, eliminando asi el mecanismo automatico de ajuste.

Como también sefiala Stigliz'’, la eliminacion del riesgo cambiario que con la

moneda unica se habia conseguido eliminar, no fue suficiente, ya que no se habia

'8 premio Nobel de Economia en 2001 y profesor de Economia en la Universidad de Columbia
P STIGLITZ, J. (2016). El euro: cémo la moneda comiin amenaza el futuro de Europa.
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eliminado el riesgo soberano, que consiste en el peligro de que un Gobierno no pueda

devolver lo que deba. Un ejemplo claro es el ya nombrado, Grecia.

La unificacion de monedas ha provocado una convergencia en los tipos de interés,
aunque a la cabeza estd la economia alemana, por lo que el resto de paises,
especialmente los periféricos, han contado con un tipo de interés que, por el estado de
su economia, no era el real, el que le correspondia.

Por otra parte, la falta de avances hacia el federalismo fiscal también puede ser en
parte la causa de la apariciéon de desequilibrios, dado que la UEM no disponia de
mecanismos para mitigar las perturbaciones econdmicas regionales.

El Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF) y la reciente propuesta de
creacion de una autoridad fiscal de la zona del euro pueden ser una propuesta que, en

cierta medida, consiga distribuir el riesgo y fortalecer la estructura de gobierno.

Pero una vez llegado a este punto, Stligiz propone un cambio®’, tanto de reglas
como en las propias instituciones de la zona euro, para que la moneda comun pueda
seguir funcionando. Sus propuestas son las siguientes:

* Abonar el criterio de convergencia que actualmente limita el déficit publico
al 3% del PIB.

* Reemplazar la austeridad por una nueva estrategia de crecimiento, apoyada
en un fondo de solidaridad.

* Desmantelar el sistema propenso a las crisis mediante el cual los paises
aceptan una divisa que no controlan. En cambio, hay que crear un sistema de
eurobonos o algin mecanismo similar para compartir riesgo al igual que se
comparte divisa.

* Una mejor distribucion del peso de los ajustes con los paises que tienen
superavit por cuenta corriente. Estos paises deben comprometerse a
incrementar los salarios y el gasto publico, lo que garantizaria un incremento
superior de sus precios respecto a los paises que tienen déficit por cuenta

corriente.

? Articulo publicado en la revista Project Syndicate.
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* Cambiar el mandato del Banco Central Europeo, que actualmente se centra
solo en la inflacion, a diferencia del Reserva Federal (FED), que tiene en
cuenta el empleo, el crecimiento y la estabilidad.

* Establecer un seguro comun para los depositantes, lo cual evitaria fugas de
capitales en los paises mas desfavorecidos del bloque.

* Fomentar politicas industriales encaminadas a ayudar a los paises mas

rezagados de la Eurozona.

7. EL EURO EN RELACION CON LOS PRIMEROS
PROYECTOS

Para poder concluir cual de los planes e informes descritos anteriormente se
asemeja mas a la actual UEM a continuacion se describird de forma resumida en qué

consiste y como funciona en la actualidad.

El disefo institucional actual de la UEM esta basado, por un lado, en una politica
monetaria Gnica y comun y, por otro lado, en una politica fiscal, la cual es competencia
de los diferentes Estados que la componen, pero es supervisada por el organo de
Consejo y esta supeditada al cumplimiento de del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Su principal objetivo es el de mantener y garantizar un control de las finanzas publicas.

Como se ha analizado anteriormente, la UEM no esta disefiada unicamente para una
gestion de los aspectos econdmicos, sino que tiene un proyecto de mayor envergadura,
un proyecto politico comun. Sin embargo, como también se ha comentado con
anterioridad, el disefio de la UEM ha pasado por diferentes etapas, y se consideraba que
el proyecto inicial no iba a ser el definitivo sino que la dindmica de los acontecimientos
futuros llevarian al disefio inicial a un avance progresivo desde la Unidon monetaria
hasta alcanzar una mayor integracion econémica y fiscal; pero los sucesos vividos por la
crisis de deuda soberana han dado muestras de que esa intencion inicial de conseguir
una impulso integrador europeo no ha logrado alcanzar las expectativas que se forjaron

sobre €l.

De ese pensamiento de evolucion se esperaba un proceso de convergencias entre los
diferentes integrantes de dicha area econdmica gracias al proceso desarrollo de la Union
Monetaria. Sin embargo, se ha llegado a la conclusién de que el efecto en cascada que

se esperaba no ha tenido tal calado y no ha llegado, es mas, las divergencias entre los
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paises han aumentado tras la crisis, especialmente en términos de endeudamiento,

publico y privado, y en competitividad.

Sea como fuere, las grandes expectativas de convergencia entre las economias que
formaron la integracion del area euro fue el incentivo que produjo la eliminacion tan
répida de los distintos tipos de interés de la UEM en los afios previos a la crisis vivida

en los ultimos afios.

La verdadera pretension del proyecto europeo es un ejemplo plausible de unién
entre un grupo de paises soberanos con economias totalmente diferentes entre si, con la
clara intencion de evitar y poner fin a las histéricas divisiones que habian surgido hasta
el momento en todo el continente europeo. Es notoriamente visible que la integracion
econdmica ha supuesto para todos los miembros de la misma una ventaja, dado que dio
la posibilidad y permiti6é una asignacion mas eficaz de los recursos, una estabilidad de
precios, mejoras de eficiencia, aprovechamiento de economias de escala y un

incremento en la mejora de innovacion tecnolégica.

Tras analizar brevemente la UEM y su formacidn, se esta en disposicion de analizar
cual de las propuestas anteriores es la que mas similitudes tiene con la actual, aunque
todas tienen algo, debido a que ha sido un proceso de evolucion, pero la que destaca, la
que realmente se asemeja mas con lo descrito anteriormente, es el Informe Werner, el
cual fue una evolucién de los Planes Barre. Este si tenia como objetivo final la
realizaciéon de la UEM en un determinado horizonte temporal. Los componentes que
formarian esta union y cuyos objetivos se pretendian era la instauracion de una moneda
Unica, tener libertad en la circulacion de capitales y un bloqueo permanente de los tipos
de cambio (la tnica no llevada a cabo en la actualidad). Para ello eran necesarias
medidas, coordinar mejor la politica econdmica, gestionar comunitariamente los tipos
de interés y reservas, ademds de un seguimiento de los presupuestos nacionales de los

diferentes miembros. En la actualidad esas medidas han sido introducidas en el sistema:

* En 1999 se introdujo la moneda tnica, el euro, y empezo a circular de
manera oficial y tinica en el afio 2002. Este hito pudo contemplarlo el mismo

Werner poco antes de su muerte”'.

* Se entiende como libertad de circulacion de capitales la supresion de las

restricciones a los movimientos de capitales pertenecientes a personas

2 Pierre Werner fallecié el 24 de junio del 2002.
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residentes en los Estados miembros de la Comunidad, asi como de las
discriminaciones de trato por razén de la nacionalidad o de la residencia de

las partes o del lugar de colocacién de los capitales.

En la actualidad, aunque ha sido una de las libertades mas tardias dentro de
la UE, pero es la méas amplia al extenderse también a terceros paises, existe
libertad en cuanto a la circulacion de capitales. Se recoge en los articulos 63

a 73 del Tratado de Roma y en el 73 y 74 del Tratado de Maastricht.

Su aplicacion ha sido progresiva y se pueden distinguir tres fases: los afios

sesenta, los afios ochenta y el régimen definitivo en 1994.

* La politica econdmica es llevada a cabo por un ente comunitario, el BCE,
que a su vez también gestiona los tipos de interés y las reservas de la zona

curo.

Pero, aunque la UEM adopté las medidas anteriores en su contexto actual, no
fueron gestionadas de la manera mas eficiente, como se ha visto con la irrupcion de la
crisis econémico-financiera de 2007. Como senala Almunia (2016), la eurozona, sobre
todo las economias situadas en su periferia, ha registrado desde ese afio peores
resultados que el resto de los paises industrializados en términos de evolucion del PIB y

de los niveles de desempleo.

8. CONCLUSIONES

La evolucion de la zona euro desde el inicio de la crisis puede atribuirse, al menos
en parte, a la configuracion original de UEM, que proporciono incentivos insuficientes
para que los estados miembros se pudieran adaptar a los requisitos que implica la
moneda unica. La excesiva deuda publica de la mayoria de los paises y la aparicién
asociada de riesgos para la sostenibilidad de las finanzas publicas tuvieron su inicio en
el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, ya que éste resultd insuficiente e incompleto a la
hora de definir y establecer adecuadamente los elementos del pacto.

Los desafios crecientes en la zona euro requieren tanto una continuacién como una

reorientacion de las prioridades politicas. Para reestablecer la confianza en el sistema y
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para contribuir a su buen funcionamiento son necesarios dos pilares: una Union Fiscal y
una Union Financiera, que se basa en aglomerar a los mercados de capitales bajo un
mismo sistema. Y junto a estos dos pilares y la Unién Bancaria ya establecida, aunque
con necesidad de remodelar, se mejorara la canalizacion del ahorro hacia la inversion.
(Todos estos puntos se agrupan en el “Informe de los cinco presidentes™??).

Pero realmente, donde se encuentra el mayor reto es en la moneda tnica. Esta fue
creada con fines politicos, es decir, las bases de su creacion eran solidas, pero no

suficientes para su puesta marcha, por lo que fueron los lideres politicos de cada pais en

ese momento quienes tuvieron la decision y voluntad necesarios para afrontar ese reto.

La conclusion sacada desde inicio de la crisis econdmico-financiera y sus posibles
soluciones son basicamente dos:

* (Re)Construccion de la UEM, es decir, seguir avanzando y establecer
objetivos que consigan una mayor integracion y convergencia economica.

* Lo ocurrido ha producido una gran inestabilidad, desconfianza e
incertidumbre, por lo que otra solucidn seria salir paulatinamente de la Union,
pero seria necesario cuantificar y cualificar las consecuencias que supondria,
tanto econdmicamente como politicamente, de cada pais y de la UE en su

conjunto.

La eleccion entre ambas vias depende de la capacidad de liderazgo, como pasé con
la instauracion de la moneda, de los diferentes jefes politicos y de la propia direccion de
la UE.

Y ya no sélo basta con la confianza por parte de dichos jefes politicos, sino también
es esencial la confianza de los ciudadanos, ya que la crisis no solo afectod

econdmicamente, también perjudicd aspectos sociales y politicos.

Como se ha podido observar en el transcurso del desarrollo del trabajo, y tras
comentar las diferencias evolutivas que nos han llevado hasta la situaciéon que nos
encontramos actualmente frente a la controversia del Euro y su continuaciéon o no, asi
como la creacion de una institucion de tal tamafio como es una Union Econdmica

Monetaria, la cual ha tenido partidarios en sus fundamentos de creacion y a su vez

2 Comisién Europea (2015 b): Completing Europe’s Economic and Monetary Union. Report
by Jean Claude Juncker in close cooperation with Donald Tusk, Jeroen Dijsselbloem, Mario
Draghi and Martin Schulz. Junio 2015. Bruselas.
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detractores, se puede dictaminar que la creacion de una union entre los diferentes paises
europeos ha sido un salto cualitativo, pero no es tan seguro hablar de que su
constitucion y sus bases hayan sido las correctas para albergar el marco de una moneda
comun para todos los estados miembros con todo lo que ello conlleva. Muchos de sus
criticos sostienen el argumento de que esta creacion deberia de haberse forjado en unas
bases mas soélidas y no haberse realizado tan a la ligera, ya que sus principales objetivos
deberian haber sido otros. Con la creacion de la moneda tinica entre los diferentes paises
se obviaron y eliminaron pasos muy importantes, especialmente en materia de

mecanismos de ajustes, como lo son los tipos de cambio y los tipos de interés.

Desde sus inicios el Euro fue un proyecto politico, como se dijo anteriormente, para
ayudar a unificar y fortalecer la zona europea, pero las politicas en torno a ¢l no eran lo
suficientemente contundentes ni so6lidas como para albergar la finalidad de tal proyecto.
Ya que el Euro era el vehiculo por el cual Europa queria recobrar esa solidez y
prosperidad econdmica, la cual también deberia concluir en una solidaridad politica, que
finalizase con el avance del proyecto europeo. Este es uno de los principales
argumentos que proponen los detractores, no obstante, no culpan a la moneda unica,
sino que creen que existen carencias en cuanto a instituciones se refiere. La falta de
unas instituciones unidas, europeas, han llevado a que la crisis economico-financiera de
2007 no se afrontase de forma correcta, y se han evidenciado una incapacidad de la
institucion ante la solucion de los problemas.

Su propuesta es que el BCE deberia de dejar de formular politicas austeras, las
cuales no favorecen a la progresion y recuperacion de Europa, cuyo fin es su

prosperidad, ademas de crear una serie de emisiones de bonos comunitarias o europeos.

Urge la creaciéon de una union bancaria, un seguro de desempleo comun, y por
ultimo una unién fiscal como la que tiene Estados Unidos, ya que como se ha
comentado anteriormente, la homogeneidad de los diferentes Estados americanos en
union fiscal es palpable, en cambio en las areas que forman el conglomerado europeo
son muy dispares entre si, por lo que existen grandes divergencias entre los estados

siendo que la idea inicial es la convergencia entre ellos.
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