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La crisis del euro

Una union monetaria crea problemas colectivos.
Cuando un Gobierno sufre una crisis de deuda, es probable
que esto tenga repercusiones importantes en los demds?.

1. Introduccion

Después de la crisis financiera de 2007 y la recesion que le siguio, algunos paises europeos
sufrieron una crisis de la deuda soberana, cuando sus cuentas publicas se deterioraron
rapidamente, hasta el punto de poner a alguno de ellos ante una situacion de insolvencia
potencial. Esta crisis se ha llamado, quizd incorrectamente, «crisis del euro». Mientras se
escribe esta nota, no estd siendo tanto una crisis de la moneda unica como de las
instituciones y reglas financieras y fiscales que se disefiaron para hacer posible y sostenible
la politica monetaria unica que se puso en marcha en 1999.

Este documento no pretende ser una descripciéon detallada de unos hechos y problemas, sino,
mas bien, una nota que trata de ofrecer un marco conceptual para ordenar las ideas a la hora
de discutir las causas y soluciones a esta crisis. A continuaciéon explicaremos el origen de la
moneda unica; los problemas con que se enfrentaron sus creadores, en especial, las reglas
fiscales que elaboraron; como la crisis financiera de 2007 se convirtié en una crisis de deuda
soberana en varios paises; y como se plantea todo esto en el marco de la Unién Economica y
Monetaria de la Unién Europea (UEM).

1 Paul De Grauwe (2011), «Managing a Fragile Eurozone», www.voxeu.org/index.php?q=node/6484.
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2. El origen del euro

En 1957, seis paises europeos (Alemania, Francia, Italia, los Paises Bajos, Bélgica y
Luxemburgo) pusieron en marcha el Mercado Comun Europeo (MCE). Medio siglo después,
aquella iniciativa se ha convertido en la Union Europea (UE), que, a 2011, cuenta con 27
miembros.

La idea de convertir a Europa en una gran unidad econdmica libre de barreras internas, con
una tarifa exterior comun y un conjunto de politicas comunes o armonizadas, fue la
impulsora del Mercado Unico Europeo (MUE), puesto en marcha en 1986, que promovié la
libertad de movimiento de bienes, servicios, capitales y trabajo.-Dentro de esa unidad
economica, la eliminacion del riesgo parecia importante. En marzo de 1979 habia entrado en
vigor el Sistema Monetario Europeo (SME), un mecanismo de tipos de cambio fijos
ajustables; pero la crisis cambiaria de 1992-1993 mostré las dificultades de mantener tipos de
cambio fijos cuando las politicas monetarias y fiscales de los paises miembros no estan
armonizadas. Esto llevo a disefiar el proyecto de una moneda unica que eliminase los costes
de conversidon entre divisas y las incertidumbres derivadas de la volatilidad de los tipos de
cambio.

El Tratado de la Union Europea (comunmente conocido como «Tratado de Maastricht», ya que
se firmdé en dicha ciudad en 1992) puso en marcha la UEM: un grupo de paises cuyas
monedas estan vinculadas por un sistema irrevocable de tipos de cambio permanentemente
fijos, concretado en una moneda comun, el euro, que empezd a circular virtualmente en 1999
y materialmente, en monedas y papel, el 1 de enero de 2002. Una moneda unica implica la
existencia de un banco central inico independiente, el Banco Central Europeo (BCE)?, y una
politica monetaria unica, exclusivamente con un objetivo: mantener una inflaciéon baja y
estable para el conjunto de paises de la UEM3. El BCE no puede financiar directamente a los
Gobiernos, ni rescatar a las instituciones financieras insolventes.

Se esperaban beneficios, como la eliminacion de los costes de conversion de monedas, la
trasparencia en las operaciones (que reduciria la discriminacién de precios) y, sobre todo, la
supresion de la incertidumbre que acompafia a los tipos de cambio fijos; dichos beneficios
debian crecer con el paso del tiempo. Al cabo de los afios, es evidente que esos beneficios se
produjeron y fueron importantes, de modo que los nuevos paises de la UE mostraron su interés
por adoptar el euro, desde los 11 de 1999 hasta los 17 de 2011.

3. Los problemas de la moneda unica

La moneda unica no carecia, sin embargo, de sacrificios para los paises que la adoptaban. El
mas notorio era la renuncia a mecanismos automdaticos y a politicas discrecionales
estabilizadoras. En efecto, si el producto interior bruto (PIB) de un pais en un régimen de
tipos de cambio flexibles experimenta una recesion, su tipo de interés real se reducira y su

2 Aqui nos referiremos siempre al BCE aunque, estrictamente hablando, habria que distinguir entre este, el Sistema Europeo de
Bancos Centrales (SEBC, formado por el BCE y los bancos centrales nacionales de todos los paises de la UE) y el Eurosistema
(formado por el BCE y los bancos centrales nacionales de los paises de la UEM).

3 Véase la Nota técnica de Antonio Argandoiia, ECONN-249, «El dinero y la politica monetaria», IESE, 2012.
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moneda se depreciard, lo que reanimard la demanda agregada. Si esto no es suficiente, el
banco central podra practicar una politica monetaria expansiva que deprecie su moneda para
facilitar la recuperacion. Pero dentro de la eurozona esos mecanismos no pueden funcionar.
En un mercado de capitales amplio, comun a todos los paises de la UEM, los tipos de interés
a medio y largo plazo apenas dependen de las condiciones de un pais concreto; y los tipos de
interés a corto plazo dependen de la politica monetaria del BCE, orientado al control de la
inflacion de la eurozona, y no a la reactivacion de uno de sus paises miembros.

Ya en La década de los sesenta del siglo XX, la «teoria de las areas monetarias optimas»
habia explicado que, para un pais determinado, los costes de renunciar al manejo-del tipo de
cambio y a una politica monetaria autonoma dependeran principalmente de cinco variables:

1) La probabilidad de que ese pais sufra «shocks asimétricos»: es decir, perturbaciones
que le afectan solo a él, y no al resto de paises miembros*: si la perturbacion se
extiende a todos los paises, funcionaran los mecanismos automaticos de ajuste, y
también sera posible llevar a cabo una politica monetaria comun.

2) La flexibilidad de los salarios reales: si estos son efectivamente flexibles, la reduccion
de la demanda provocara un rapido ajuste a la baja de los costes laborales,
permitiendo una rapida recuperacion de la actividad en el pais afectado.

3) La movilidad de la mano de obra: ante la recesion en un pais, los parados pueden
buscar empleo en otro lugar.

4) La movilidad de los capitales: una recesion transitoria reducira los costes de
produccion y atraera capitales, que facilitaran la recuperacion de la produccion y del
empleo.

5) La posibilidad de utilizar la politica fiscal como mecanismo estabilizador del nivel de
renta: esto compensa la menor actividad en una regién, manteniendo los ingresos
de la poblacién y reanimando la demanda agregada.

El andlisis de estas cinco variables muestra que la UEM no era un area monetaria dptima o
factible en 1999, y tampoco lo es en la actualidad. La estructura econémica de los distintos
paises es muy distinta, lo que acentua la probabilidad de perturbaciones asimétricas; los
mercados laborales son muy rigidos en toda Europa; las barreras culturales, de idioma y de
costumbres dificultan la movilidad de los desempleados; y el presupuesto de la UE es muy
pequefio y sus trasferencias (por ejemplo, la Politica Agricola Comun o PAC) no pretenden
mantener el nivel de ingresos de los ciudadanos durante una recesiéon. Solo la movilidad de
capitales cumple los requisitos exigidos por la teoria de las dreas monetarias optimas.

Todo esto se sabia, pero los creadores de la moneda unica no disefiaron mecanismos para
reducir el efecto de estos costes en caso de que una perturbaciéon afectase a un solo pais o0 a
un reducido numero de paises. Probablemente fue asi porque esperaban que esas
perturbaciones no se produjeran o que, si se daban, no fueran muy importantes; o porque
suponian que, tras varios afios de funcionamiento de la moneda unica, las estructuras
econdmicas de los paises convergerian entre si, sus mercados laborales se harian mas

4 Un ejemplo de shock asimétrico es la burbuja inmobiliaria que afecté a Espafia e Irlanda, aunque no a Alemania.
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