1. Origenes de la integracion en Europa
1.1. Antecedentes de la integracion de la CE.

Los EE.UU. jugaron un papel fundamental en el impulso de la integracién econémica en Europa, debido a ¢
representaba un mercado valiosisimo para sus productos y debian cumplir la estratégica mision de frenar e
impetu expansivo de la Union Soviética.

La ayuda norteamericana se canalizo a través del Plan Marshall, pero, por su parte, los europeos tenian qu
ponerse de acuerdo sobre como distribuir dichos recursos. Con ese objetivo central fue creada en 1.948 la
O.E.C.E. (en 1.961 pasaria a denominarse O.C.D.E.).

Los gobiernos europeos comenzaron a valorar las ventajas politicas, sociales y econdmicas, de la integraci
economica.

Se alcanzaron, en primer lugar, importantes acuerdos de cooperacion internacional, como la O.E.C.E., el
Tratado de Bruselas de 1.948 (del que mas tarde surgiria la O.T.A.N.), y el Consejo de Europa, un afio
después. En 1.950 se firmaron tres convenios entre 17 paises europeos (entre los que no figuraba Espafia)
de Nomenclatura, Valoracion en Aduana y Cooperacion Aduanera. Otros proyectos mas amplios fueron
frenados por Reino Unido, que no queria aceptar compromisos que le obligasen a modificar sus acuerdos
preferenciales con los paises de la Commonwealth.

Finalmente en 1.951, abandonada la idea de la integracion multisectorial, comenzé a trazarse un plan conc
para el sector siderurgico (la C.E.C.A.). Otros objetivos como el de la creacién de la C.E.D. (Comunidad
Europea de Defensa) no corrieron la misma suerte.

Sin embargo, el antecedente mas importante de la integracién econémica europea ya estaba funcionando
desde 1.948 con el Benelux, el cual constituyo un laboratorio por excelencia de la futura C.E.E., pese a que
Benelux no preveia la creacion de instituciones supranacionales.

El convenio de Benelux de 1.948 establecia cuatro etapas para la integracién econémica: unién aduanera,
supresion de restricciones cuantitativas y del control de cambios, libertad de circulacion de factores, y unior
economica.

El Benelux fue un ejemplo vivo para las restantes naciones europeas, aunque algunas de estas, los disiden
encabezados por Reino Unido, siguieron considerando mas ventajosa la zona de libre comercio. Por ello er
1.959 terminarian suscribiendo el acuerdo constitutivo de la E.F.T.A. (Asociacion Europea de Libre
Comercio)), formada inicialmente por Reino Unido, Dinamarca y Portugal, ademas de los seis paises Suiza
Austria, Suecia, Noruega, Finlandia (adherida en 1.961) e Islandia (que lo hizo en 1.970).

Volviendo a los antecedentes de la C.E. el primer paso que se dio en la integracion supranacional fue la
C.E.C.A. (Comunidad Econdémica del Carbon y Acero). En su disefio y puesta en funcionamiento jugaron ur
papel fundamental dos de los denominados padres fundadores de la Comunidad Europea: Jean Monnet y
Robert Schunman. El plan Schunman -inspirado en Monnet- pretendia cartelizar la siderurgia europea,
cediendo su control a una instancia supranacional.

El Tratado de Paris, 0 acuerdo constitutivo de la C.E.C.A. se firmé en la capital francesa en 1.951 y entro e
vigor el 25 de julio de 1.952. El Tratado contempla medidas de liberacion comercial aplicadas reciprocamer
entre los seis paises firmantes (Francia, la R.F.A., ltalia, mas los tres del Benelux) y contenia algunos

elementos que pocos afios después iban a aparecer también en el Tratado constitutivo de la C.E. Por ejem



el establecimiento de la libre circulacién de factores de produccion (trabajadores y capital) para constituir ur
mercado comUn en el sector y la aspiracion politica de contribuir al desarrollo del continente africano.
También se creaban cuatro instituciones supranacionales que recuerdan a las de la C.E.E.: el Consejo de
Ministros, la Asamblea Parlamentaria, el Tribunal de Justicia y la Alta Autoridad (semejante a la actual
Comision de la C.E., pero compuesta de comisarios plenipotenciarios en el sector).

1.1.2. ETAPAS DE LA INTEGRACION ECONOMICA EUROPEA.

La fecha de nacimiento de la C.E. podria establecerse el 9 de mayo de 1.950, cuando en un discurso
pronunciado en nombre del gobierno de su pais el ministro francés de Asuntos Exteriores, Robert Schunme
propuso la unién de la producciéon y el consumo de carbén y acero entre Francia y Alemania.

A principios de junio de 1.955, reunidos en Messina (ltalia) los miembros de la C.E.C.A., anunciaron el
propédsito de promover una integraciéon econémica general y una unién en el ambito de la produccién de
energia nuclear para utilizaciéon no bélica.

El informe Spaak fue aprobado en Venecia el 29 de mayo de 1.956 e implicaba iniciar negociaciones para

desarrollar los puntos en él contemplados. Se celebraron distintas reuniones en otras capitales europeas y
finalmente se alcanzé un acuerdo que quedd recogido en el Tratado constitutivo de la C.E.E. y de la C.E.E.
0 E.U.R.A.T.O.M. (Comunidad Europea de la Energia Atdmica). Ambos fueron firmados en Roma el 25 de

marzo de 1.957, de ahi el nombre que a menuda reciben de Tratado de Roma.

Los Tratados de C.E.E. y C.E.E.A. entraron en vigor el 1 de enero de 1.958 y un afio mas tarde se iniciaria
primera reduccién de derechos de aduana entre los Estados miembros y el establecimiento del arancel de
aduanas comun para paises terceros.

Mientras tanto la piedra angular de la C.E.E. seguia sometida a debate . Finalmente la P.A.C. (Politica Agre
Comun) comenz6 a hacerse realidad tras el acuerdo alcanzado en la conferencia de Stresa de julio de 1.95
entrd en vigor a principios de 1.961. Existian importantes problemas practicos para hacer realidad la libre
circulacion de productos agricolas, pero su superacion era imprescindible y fundamental para hacer viable |
integracion econémica de Europa, de ahi el alto precio que se pago6 por la puesta en funcionamiento de la
P.A.C.

El delicado equilibrio alcanzado en la recién nacida Europa comunitaria comenzé a interesar a otros paises
europeos. Grecia firmd el primer acuerdo internacional con la C.E., en julio de 1.961. Ese mismo verano
Irlanda, Dinamarca, y Reino Unido solicitaron su ingreso y Noruega lo haria a finales de abril de 1.962.
Espafia solicitd la apertura de negociaciones para la asociacion el 9 de febrero de 1.962 y Portugal present
una solicitud similar tres meses mas tarde.

La proyeccion exterior de la C.E. continud durante la década de los 60. Se firmaron acuerdos con distintos
paises mediterraneos y con algunas naciones de Asia, pero destacan, sobre todo, los Acuerdos de Yaundé
julio de 1.963, que vinculaban a la Comunidad con 17 paises de Africa.

Sin embargo, en los asuntos internos la Comunidad estaba a punto de iniciar una grave crisis. A principios
1.963, De Gaulle, presidente de la Republica francesa, expresaba sus dudas sobre la conveniencia de que
Reino Unido entrase en la C.E. Poco después, en julio de ese afio, se firmaba el tratado de amistad
francoaleman, destinado a estrechar la cooperacién entre ambas naciones y a dar un nuevo impulso a la
integracion europea.

Las negociaciones para la ampliacién de la Comunidad quedaron paralizadas y la atencién se centré en los
mecanismos de funcionamiento del mercado comun particularmente en los relativos a su politica agricola.



Precisamente, la financiacion de la politica agricola iba a conventirse, poco después, en el nlcleo de los
problemas que dieron lugar a la denominada crisis de la silla vacia ( lamada asi debido a que los
representantes franceses no asistieron durante siete meses a ninguna reunién de la Comunidad). Sus pues
guedaron vacantes lo que hizo inviable la adopcidn de decisiones importantes por parte de los demas Esta
miembros. Los desacuerdos no eran solo en materia agricola y presupuestaria (contribucién a los ingresos
presupuesto comunitario y reparto entre los Estados miembros de los gastos contemplado en el mismo, sin
también de un serio conflicto de caracter politico e institucional. Estaba en cuestién el mecanismo de toma
decisiones en las instituciones comunitarias y la influencia que sobre dichas decisiones podia ejercer cada
gobierno nacional. Estaba cuestionandose la esencia misma de la supranacionalidad, el mas genuino de lo
planteamientos del proceso de integracion de la C.E.

Finalmente, el 28 y 29 de febrero de 1.966 se alcanzé un acuerdo denominado compromiso de Luxemburg
El compromiso establecia que cuando uno o varios Estados miembros invocasen intereses vitales, el Cons
de Ministros se esforzaria en llegar, en un plazo razonable, a soluciones aceptables para todos.

El de 10 de julio de 1.967, entr6 en vigor el Tratado de fusidon de los ejecutivos, en virtud del cual se
establecian instituciones Unicas para las tres Comunidades Europeas. El proceso de integraciéon de la C.E.
entraria con ello en una nueva fase. De hecho, el primer hito de esta nueva fase fue la entrada en vigor de
unién aduanera de la C.E. El 1 de julio de 1.968, con dieciocho meses de adelanto sobre lo previsto en el
Tratado de Roma, quedaron derogados los derechos de aduana que aln existian para el comercio entre
Estados miembros y se termind de completar definitivamente el arancel exterior comun para el comercio co
el resto del mundo. Esos dieciocho meses ganados sirvieron para preparar el nuevo desafio: la unién
econémica y monetaria de la C.E., cuyo inicio fue aprobado en la cumbre de jefes de Estado y de gobierno
La Haya, a principios de diciembre de 1.969. Mientras la Comunidad se preparaba para su primera
ampliacion, que tendria lugar en 1.973, se pusieron en marcha la politica estructural de la P.A.C. (Plan
Mansholt de 1.968), la primera fase de la unién econémica y monetaria (o coordinacién de las politicas
econdmicas de los Estados miembros contenido en el Plan Werner de 1.970), y la politica global
mediterranea.

La primera ampliacion de la C.E. se produjo el 1 de enero de 1.973 y permiti6é el acceso de tres nuevos pai
Reino Unido, Irlanda y Dinamarca. Noruega, pese a tener ya redactado su Tratado de adhesién a la C.E., n
culminé su ingreso puesto que los ciudadanos de ese pais rechazaron en referéndum (aunque por escaso
margen) la entrada en la Comunidad. La Europa de los nueve se iba a encontrar nada mas nacer con los
problemas surgidos de la crisis econémica internacional que se desat6 en 1.973 con la subida de los precic
del petréleo.

Poco se avanz6 en los afios siguientes, excepto la firma del primer Acuerdo de Lomé (el 28 de febrero de
1.975). El Acuerdo de Lomé sustituia a los antiguos Acuerdos de Yaundé y vinculaba a la ce—9 con 46 pais
ACP ( paises de Africa, Caribe y Pacifico), entre los que figuraban por primera vez paises de la
Commonwealth. Con la entrada de la década de los 80 tendria lugar otros decisivos acontecimientos para e
futuro de la CE, entre ellos la creacidn del Sistema Monetario Europeo (aprobado en marzo de 1.979), la
adhesion de Grecia en 1.981, la adhesién de Portugal y Espafia en 1.986 y la entrada en vigor del Acta Uni
Europea, el 1 de julio de 1.987.

1.3. S.M.E.

1.3.1. ANTECEDENTES DEL S.M.E.

El S.M.E. pretende la creacién de una zona de estabilidad monetaria en Europa. Ahora bien, este objetivo r
fue asumido explicitamente al constituirse la CE. El S.M.E., sin embargo, ha experimentado un avance y

consolidaciéon espectaculares en la Ultima década y esta llamada a convertirse en uno de los grandes logro
comunitarios.



El primer paso en la consolidacion del actual S.M.E. se dio en 1.964, mediante la constitucion de un Comité
de Gobernadores de los Bancos Centrales de los Estados miembros. A finales de la década de los afios 60
cumbre de jefes de Estado y de gobierno de la Haya lanzé la idea de llevar a cabo una unién econdmica y
monetaria por etapas. Las modalidades de esta uniéon quedaron detalladas en dos documentos base: el pla
Barre, y sobre todo, el informe Werner.

En temas monetarios, el proyecto de unién monetaria disefiado debia conducir a dos objetivos precisos:
1) La instauracién de una moneda Unica.
2) La instauracion de un sistema monetario y crediticio comun.

En 1.972 naci6 el antecedente mas inmediato del S.M.E. Fue llamado serpiente monetaria, debido a la ima
grafica que representaban la evolucion de las paridades de las monedas incluidas en su seno. Las moneda
la serpiente se encontraban vinculadas entre si y solo podian modificar el valor de cada una con respecto a
demas dentro de una banda de fluctuaciéon. La Serpiente Monetaria se apoyaba en la creacion del F.E.C.O.
(Fondo Europeo de Cooperacion Monetaria), gestor de los acuerdos alcanzados en materia cambiaria y
embrién del futuro Banco Central Europeo. La situacion adversa internacional ahogaron la supervivencia de
serpiente monetaria europea.

1.3.2. ELEMENTOS DEL S.M.E.

Con el Consejo Europeo de Bremen (julio de 1.978) y la Resolucion de Bruselas del Consejo Europeo
(diciembre de 1.978), el S.M.E. retomaba los dos objetivos basicos de la etapa anterior: compromiso en
materia cambiaria y compromiso de cooperacion financiera, ademas afiadird un elemento novedoso, llamac
convertirse en la médula espinal del nuevo periodo: el ecu (European Currency o Unidad de Cuenta Europe
posteriormente llamado euro.

1.4 La Unién Econémica y Monetaria

1.4.1 El Informe Delors — 1988/1989

Debido a la consolidacién del SME y al gran dinamismo de las economias suscitado por la entrada en vigor
1987 del Acta Unica europea y la perspectiva de la consecucion del Mercado Interior, el Consejo Europeo ¢
Hannover reafirma, en 1988, el objetivo de establecer en la UE una verdadera UEM. Para ello se encargo |
elaboracion de un informe preparatorio a un Comité encabezado por el presidente de la Comisién Europea,
Jaques Delors. ElI Comité Delors (en el cual se incluia a los gobernadores de los Bancos Centrales de los
paises comunitarios, al vicepresidente de la Comisién y a un grupo de expertos independientes) presentod s
INFORME SOBRE LA UNION ECONOMICA Y MONETARIA EN LA COMUNIDAD EUROPEA en

abril de 1989. Cabe destacar que este proyecto fue rechazado por el gobierno britanico pero aceptado por |
demas paises miembros.

Este Informe Delors sent6 las bases de la agenda de discusion sobre la UEM y en él se disefian tres etapa:
hasta la consecucién de la UEM pero sin especificar un calendario concreto para el paso de una etapa a ot
salvo para el inicio del proceso: 1 de julio de 1990.

Etapas desarrolladas en el informe:

» Etapa 1: etapa caracterizada por la ausencia de cambios institucionales, reforzandose simplemente
instituciones ya existentes.

« Etapa 2: entrada en vigor de los cambios al Tratado de Roma y establecimiento de las nuevas
instituciones de la UEM.



« Etapa 3: fijacion irrevocable de los tipos de cambio, asuncién plena de funciones de las nuevas
instituciones comunitarias y transicion hacia una moneda Unica.

Como punto de partida podemos datar el mes de junio de 1989 en el cual se produce la reunién de los Jefe
Estado y de gobierno acordandose adoptar el Informe Delors como base de trabajo asi como comenzar la
etapa 1 del Plan Delors en julio de 1990 y convocar —en un futuro indeterminado- una conferencia
intergubernamental para considerar los cambios del Tratado de Roma. Esto significa que el inicial absoluto
rechazo britanico habia sido cambiado por una disposicién a participar en el programa desde dentro,
aceptando la convocatoria de la conferencia intergubernamental y la etapa 1.

1.4.2 L a Cumbre de Maastricht

La Cumbre de Maastricht fue celebrada durante los dias 9 y 10 de diciembre de 1991. En esta Cumbre se
pretendia tratar y aprobar el acuerdo sobre los aspectos esenciales de la moneda Unica y sus instituciones,
la organizacién politica y militar de la UE, mediante reformas al Tratado de Roma.

En esta Cumbre se acordaba y a su vez se cerraba el debate sobre el tema de la moneda Unica : habra mo
Gnica en 1999 como muy tarde. Este proceso, el cual tiene el caracter de irreversible segun el Tratado, ha ¢
seguir una serie de pasos que a continuacién pasaremos a tratar, pero cabe remarcar que ha sido este el
resultado mas importante de la Cumbre.

cuadro 1

LAS FASES DE LA UNION MONETARIA SEGUN EL TRATADO DE MAASTRICHT

Fase | del Plan Delors.

JULIO DE 1990 . L I . . o
Liberalizacion de movimientos de capital con excepciones transitorias para

algunos paises.

ENERO DE 1992 Libertad de movimientos de capital en Espania.
ENERO DE 1993 Mercado Unico Europeo en funcionamiento.
Fase Il del Plan Delors.

ENERO DE 1994
Creacion del Instituto Monetario Europeo.

DICIEMBRE Consejo Europeo para decidir si se inicia la fase Il del Plan Delors por
mayoria cualificada. Una mayoria simple de los paises deben cumplir Ias

DE 1996 condiciones de convergencia.
En caso de que no se haya decidido anteriormente el comienzo de la fase llI, el

JULIO DE 1998 Consejo Europeo ratificara antes de esta fecha qué paises satisfacen lds
condiciones de convergencia para pasar a la moneda Unica.

ENERO DE 1999 Comienza la fase Ill (moneda Unica) si no hubiera comenzado antes.

Cabe destacar de esta Cumbre el famoso caso britanico el cual destaca que para hacer posible a Gran Bre
el objetivo de moneda Unica, fue necesario incluir una clausula de exclusion, también llamada opting—out,
gue permite quedar al margen de moneda Unica si asi se decide en un momento posterior. Por otro lado fue
Dinamarca la que propuso la necesidad de un referéndum para el tratado y otro para la moneda unica.
Finalmente se decidié en la cumbre que las decisiones eran irreversibles para 10 paises desde el momentc
gue sus parlamentos ratificasen el tratado; lo serian para Dinamarca cuando el pueblo lo aprobase en
referéndum; y Gran Bretafia se reservd un derecho de exclusién, por lo que para este pais el proceso no es
irreversible.



2. Sequnda fase de la integracibn monetaria.

Durante la primera fase de la UEM y, en especial, desde el Ultimo trimestre de 1992, el escenario econémic
monetario evolucioné de forma inesperada, dando lugar a una crisis de gran magnitud en el SME que se se
con un ajuste de paridades y un ensanchamiento de las bandas de fluctuacion hasta un +/- 15 %. El
mantenimiento de la estabilidad de los tipos de cambio deberéa seguir siendo el objetivo compartido por las
politicas econdmicas en los paises miembros, de forma que el SME pueda recuperar la credibilidad. De hec
los distintos paises miembros han desechado hacer uso del margen de maniobra en sus politicas econémic
gue les permitiria la nueva banda ampliada del SME, renovando su compromiso de alcanzar los objetivos d
convergencia aprobados en el Tratado de la Unién, de forma que se puedan ir estrechando de nuevo las
bandas y pasar, finalmente, a una moneda Unica.

3.Resultados de la Cumbre de Madrid: Tercera fase de la UEM.

Durante la primera parte de la segunda fase de la UEM, se ha debatido la cuestién de si seria posible 0 no
acceder a la tercera fase en 1997.

La decisién adoptada por el Consejo Europeo, establece un proceso largo:

* primero se decidird que paises forman la moneda Unica.
« Mas tarde se acordaran las paridades fijas de las monedas nacionales con la nueva divisa.
« Y por ultimo, se sustituiran las monedas vy billetes nacionales por los europeos.

El proceso comenzaria en Diciembre del 97 y acabaria, lo mas tarde, en el verano del 2002.

En la Cumbre Europea de finales del 97 o principios del 98 se acordara que paises cumplen con los criterio
de convergencia y estan en condiciones de adoptar la moneda Unica, abriéndose asi la fase 2b. El siguients
paso sera fijar la paridad irreversible de cada moneda respecto a la nueva divisa europea el EURO. La
decision de tomara como pronto seis meses después de empezar la fase 2b y como mas tarde doce meses
después, es decir entre julio y diciembre de 1998.

El 1 de enero de 1999 se iniciara la fase 3% estableciéndose un periodo de adaptacion que durara tres afos
esa fecha desaparecera el Ecu dando paso al Euro a una tasa 1:1. En ese mismo momento, tanto la politic
monetaria como de tipo de cambio quedara transferida al Sistema Europeo de Bancos Centrales. Para entc
ya estara en funcionamiento el sistema de pagos TARGET (Trans—European Automated Real-Time Gross
Settlement Express Transfer), que permitira gestionar la politica monetaria en todo el area del Euro; por
ultimo, la nueva deuda publica sera emitida en Euro y, a partir del 2002, toda la deuda se amortizara en
moneda Unica.

Una vez finalizada la fase de adaptacién y como muy tarde el 1 de enero del 2002, comenzara la fase b en
gue se iniciara la circulacion de los billetes y monedas denominados en Euro junto con los billetes y moned
nacionales;

Como muy tarde, seis meses después las monedas nacionales habran sido reemplazados por completo po
Euro y la introduccién habra finalizado.

4. El Tratado de Maastricht

4.1. Que es el TdM?

En 11.12.91 acababa el largo periodo de la Comunidad, producto de la fusion en 1967 del Mercado Comun
del EURATOM y de la Comunidad del Carbd6n y del Acero, y empezaba la etapa de la Unidn. El Tratado de



Unién Europea es un hito en el proceso de la integracién europea. En el articulo B del tratado se encuentra
siguientes objetivos:

I promover un progreso econémico

I equilibrio social

I principalmente mediante la creacién de un espacio sin fronteras interiores
fortalecimiento de la cohesion econémico y social

establecimiento de una unién econémica y monetaria

I afirmar su identidad en el &mbito internacional

I realizacion de una politica exterior y de seguridad comun

I reforzar la proteccion de los derechos e intereses de los nacionales de sus Estados miembros, mediante |
creacion de una ciudadania de la Unién

Resulta que el TdM es el primer acuerdo definitivo sobre aspectos esenciales de la moneda Unica y sus
instituciones.

4.2. ;Cuales son los contenidos y resultados importantes del tratado respeto a la UEM?

Dos principios operativos ! gradualismo y dos velocidades

Primer principio operativo: existieron dos alternativas en el proceso hacia la Unién Monetaria. Una alternati
valida consistiria en el paso inmediato a una unién monetaria plena en Europa, de manera como la reciente
unificacion monetaria alemana en 1990 (terapia de choque). Pero el Informe Delors y también el Tratado de
Maastricht han optado por el gradualismo en el proceso hacia la Unién Monetaria. Qué significa gradualism
? Gradualismo quiere decir, que la integracidn monetaria se establece poco a poco, basandose en la
convergencia, la cooperacién politica y en la politica econdmica.

Excurso: La Unificacidn Monetaria Alemana de 1990

El 1 de julio de 1990, Alemania del Este y del Oeste constituyeron una unién monetaria. Esta decision se
puede definir como una terapia de choque dentro de los enfoques para alcanzar una unién monetaria: dichc
dia el marco de Alemania del Este fue retirado de la circulacioén y sustituido por el de Alemania Occidental
(DM). Antes de la unificacion, un marco de la Alemania del Este se cotizaba en el mercado negro de 6 mairc
=1 DM. Sin embargo, a pesar de esta baja cotizaciéon de mercado, las autoridades alemanas decidieron uti
una paridad de 1 marco = 1 DM para la conversion de los salarios de la Alemania Oriental, o que resultd se
un tipo de cambio sobreevaluado.

Se puede decir que las dos Alemanias forman en la actualidad un area monetaria éptima. La centralizacion
sistema fiscal que actualmente es un hecho, permite que los grandes shocks asimétricos a los que Aleman
Oriental esta sometida, puedan compensarse mediante transferencias desde la parte occidental del pais. A
unificacion monetaria sirve como ejemplo de la importancia de la voluntad politica a la hora de poder formai
una unién. Antes de 1990, las dos Alemanias eran econémicamente tan diferentes que una unién monetari
parecia inconcebible. Sin embargo la poderosa voluntad politica de reunificar el pais creé las condiciones
econdmicas para hacer posible una unién monetaria en Alemania.



Segundo principio operativo: la posibilidad de dos velocidades. No todos los paises de la CE tienen que ent
en dicha unién, al menos no al mismo tiempo. Los ejemplos que no entran en seguida son Reino Unido,
Dinamarca y Suecia, cuales lo hacen por razones politicas, si bien también mantienen reservas de tipo
econdémica. Aunque con matices, todos temen ceder demasiada soberania a instancias supranacionales.
También desean comprobar cémo evoluciona el euro antes de tomar una decisién sobre su adopcién. En e
caso de Grecia es el incumplimiento de los requisitos de convergencia lo que impide acceder a la moneda
Gnica. Hay que destacar, que los cuatro paises out tienen la intencién de incorporarse mas tarde a la mone
Unica. Las autoridades griegas han anunciado su intencion de cumplir el criterio de déficit pablico en 1998 y
el de inflacion en 1999. Su obijetivo es tratar de ingresar en enero del 2002, cuando empiecen a circular los
billetes y monedas en euros. Como se comportara el Reino Unido ? Tras la victoria del laborista Tony Blair
las elecciones legislativas del 1 de mayo 1997 se ha despejado el camino para el ingreso del Reino Unido e
Unidn Monetaria muy a principios del préximo siglo y tras la celebracién, probablemente, de un referéndum
Sus partidarios argumentan que al Reino Unido le conviene disponer de la misma moneda que la zona del
mundo que absorbe el 60% de sus exportaciones; que el euro culmina la construccion del mercado Unico, ¢
gue las empresas britanicas han sacado gran provecho; que su no incorporacion al euro puede reducir los
flujos de inversion extranjera en el Reino Unido; que los tipos de interés en libras esterlinas son vy,
probablemente, seguiran siendo superiores a los del ecu y del euro; y que la plaza financiera de Londres cc
el riesgo de perder su supremacia en Europa. Es probable que, si la moneda Unica produce los efectos
benéficos previstos, Suecia y Dinamarca solicitaran también introducir el euro.

Acuerdo de creacién del Banco Central Europeo (BCE)

En el caso de una unién monetaria completa, el banco central es necesario, pues dada la sustituibilidad
perfecta entre las monedas nacionales, el pais central pierde el control monetario. Para conseguir esto en
Enero 1994 esta planeado la creacién del Instituto Monetario Euopeo (IME), tan sélo precursor operativo de
BCE.

Qué hay que considerar ? El TdM contempla la creacién de una moneda Unica junto a la formulacién y
ejecucion de una politica monetaria y de tipos de cambio también centralizados. La asimetria entre los
incentivos de un pais de alta inflacidn y otro de baja inflacion para formar una unién monetaria influye
directamente en el disefio del banco central, pues la Unica forma de convencer al pais de baja inflacién par:
gue entre en la unién es que crea que el banco central de la unién adoptara una postura tan adversa ante |;
inflacién y el paro como su propio banco central. Si se fracasa en el disefio de un banco central europeo co
tales caracteristicas, el pais de baja inflacion rechazara el paso a la etapa final. Como consecuencia de est
pais de baja inflacidon (Alemania) probablemente insistird en que el banco central europeo, mas que el prop
Bundesbank, dé prioridad absoluta al mantenimiento de una baja tasa de inflacion.

Existe en la actualidad un amplio consenso entre los economistas sobre las dos condiciones que se deben
satisfacer para asegurar que el Eurofed ejecute politicas antiinflacionistas y las mismas deben aparecer
formalmente en los estatutos del banco central europeo. En primer lugar, en los estatutos del BCE se debe
declarar expresamente que el Gnico objetivo macroecondmico de la politica monetaria es la estabilidad de
precios, por lo que se debe evitar hacer referencia al empleo como objetivo de la politica monetaria. En
segundo término, el BCE debe ser institucionalmente independiente de las autoridades politicas (incluidas |
Comision o el Parlamento Europeo). La independencia politica es crucial para asegurar que los déficit
presupuestarios de los gobiernos nacionales y europeos no se financiaran mediante la emision de dinero. E
un ambiente institucional en el que el banco central es el apéndice del ministerio de finanzas (como es el c:
de muchos, si no de la mayoria, de los paises del mundo), es inevitable que el banco central se vea forzade
financiar los déficit presupuestarios, lo que es la forma mas segura de provocar inflacion. Existe mucha
evidencia empirica que demuestra que la independencia politica de los bancos centrales es importante par:
mantener la inflacién baja. Estudios de Bade y Parkin (1985) o otros demuestran que los bancos centrales
politicamente independientes tienden a generar menor inflacion que los bancos centrales que tienen que
obedecer al gobierno.



El hecho mas llamativo es que los estatutos del Banco Central Europeo, propuesto en el Tratado de
Maastricht, contiene las dos condiciones sefialadas mas arriba, como se puede ver en los siguientes articul
del Tratado:

El objetivo principal del Sistema Europeo de Bancos Centrales serd mantener la estabilidad de precios.

Durante el ejercicio de sus poderes y el desempefio de sus funciones y deberes conferidos en este Tratado
ni el BCE, ni ninglin banco central o miembro de sus 6rganos de decisiones debe buscar o recibir
instrucciones de cuerpos o instituciones comunitarias, de ningin Gobierno o Estado Miembro o de ningin
otro estamento.

Ademas el Tratado incorpora la frase siguiente:

El Tratado prohibe créditos al descubierto o cualquier otro tipo de ayuda crediticia con el Banco Central
Europeo o con los bancos centrales nacionales a las instituciones comunitarias u organismos de las misma
Gobiernos Centrales, autoridades regionales o locales, autoridades publicas (...) y la compra directa por las
mismas de instrumentos de deuda.

Esto parece confirmar que los redactores de los estatutos de BCE han comprendido la asimetria basica en
incentivos para entrar a formar parte de la UEM. Como consecuencia de ello, han tenido el cuidado de
asegurarse de que el BCE, al menos sobre el papel, sea una institucién similar al Bundesbank, pudiéndose
llegar a decir que el lenguaje utilizado por los redactores de los estatutos de BCE es mas duro que el de los
estatutos del Bundesbank en los temas relativos a la inflacién y la independencia politica.

La cuestion que surge aqui es si el reconocimiento explicito en los estatutos del BCE de la independencia
politica y de la estabilidad de precios como objetivo primario de la politica monetaria es suficiente para
garantizar un BCE a prueba de inflacién, hecho sobre el que pueden surgir dudas, puesto que los individuo
gue ejecutan la politica monetaria estan sujetos a influencias culturales y sociales. Algunos proceden de pa
donde la aversién a la inflacién no es tan intensa como en Alemania, or lo que pueden actuar de forma muy
distinta a los individuos gue ocupan la direccion del Bundesbank. Adicionalmente, tal y como se mencioné
anteriormente, las diferencias en la tasa de paro natural pueden hacerlos mas propensos a la inflacién que
representantes de Alemania. En este campo de discusion entra el conflicto sobre el primer presidente del B
Se puede decir que quedan dos candidatos, el holandés Wim Duisenberg y el francés Jean—Claude Trichet
holandés, ahora el jefe del IME, parece el candidato ideal, porque representa la filosofia alemana de
estabilidad del valor monetario efectivo y tiene el soporte de una gran mayoria de los paises miembros. El
francés sin embargo tiene sélo soporte de Francia y parece un candidato de razones politicos y de influenci

4.3. Las fases de la Uni6n Monetaria segun el Tratado de Maastricht

Fase | del Plan Delors

Julio 1990 Liberalizacion de movimientos de capital con excepciones transitorias para
algunos paises

Enero 1992 Libertad de movimientos de capital en Espafia (se adelanta un afio)

Enero 1993 Mercado Unico Europeo en funcionamiento
Fase Il del Plan Delors

Enero 1994

Creacion del Instituto Monetario Europeo (IEM)

Consejo Europeo para decidir si se inicia la fase Ill del Plan Delors por maypria
Diciembre 1996 cualificada. Una mayoria simple de los paises deben cumplir las condiciones de
convergencia




Mayo 1998 Decision sobre participacion (24.4 Bundesrat)

En caso de que no se haya decidido anteriormente el comienzo de la fase Ill. el
Julio 1998 Consejo Europeo ratificara antes de esta fecha qué paises satisfacen las
condiciones de convergencia para pasar a la moneda Unica

Comienza la fase Il (moneda Unica). El 1.enero 1999 irrevocable entra la
comunidad en la Unién Monetaria y la EZB empieza su trabajo. Fijacion de |os
Enero 1999 tipos de cambios. Solo participan las paises que cumplen los criterios de
convergencia (11 paises). A partir de ahora se puede elegir entre euro o propia
moneda ! calcular con ambos paralelamente.

01.01.2002 El euro sera real. Distribucién de las monedas y billetes
30.06.2002 No vale mas el marco aleman, la peseta, ...

Proceso es irreversible a partir de la aprobacién/ratificacion de los parlamentos nacionales
Puede un pais salirse del euro?

No esta prevista en ningun caso la exclusion, provisional o definitiva, de un pais de la Union Monetaria.
Estan, en cambio, previstos mecanismos de sancion para aquellos Estados que incumplan el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento. Tedricamente un pais puede, no obstante, salirse del euro por decision politica. |
la practica es harto dificil porque tendria un gran coste. Si un Gobierno tomase la iniciativa de salirse del eu
y de crear una moneda de sustitucién perderia la confianza de los agentes econémicos y de los mercados,
le penalizarian recortando las inversiones en su territorio y obligandole a subir los tipos de interés.

4.4. Los criterios de convergencia

De qué tipo de gradualismo o de qué convergencia se trata? Los criterios llamados de Maastricht son casi
popularmente conocidos porque fueron y son bien publicitarios, aunque quiza lo son menos sus significado:
implicaciones. Dichos criterios son:

 Condicidn de inflacién: La inflacion medida por el indice de precios al consumo (IPC) de los paises
miembros de la UE aspirantes a la integracién debe ser menor o igual a 1,5 veces la media de los tres ps
con inflacion mas baja en los doce meses anteriores a la toma de decision.

» Condicidn de tipo de interés: El tipo de interés a largo plazo debe ser menor o igual a 2 puntos de la
media de los tres paises de menor inflacion.

Los dos primeros criterios (1) y (2) tratan de asegurar una convergencia hacia la estabilidad monetaria (alto
grado de estabilidad de precios y caracter duradero de la convergencia, segun la redaccién revisada del
articulo 109J del Tratado).

 Condicion de déficit publico: El déficit publico debe ser igual o inferior al 3 por 100 del PIB a precios de
mercado; o lo que es mas importante, que se aprecie una tendencia sostenida de converger a dicho crite

» Condicion de deuda publica: La deuda publica bruta debe ser igual o inferior al 60 por 100 del PIB a
precios de mercado, o del mismo modo que el subcriterio anterior, que se aprecie una tendencia sostenic
de convergencia a dicho criterio.

(3) y (4) tratan de garantizar una situacion sostenible de las finanzas publicas.
» Condicion de tipos de cambio: No haber devaluado la moneda en los dos afios anteriores a la integracior

es decir, haberse mantenido en la banda estrecha fijada para su paridad dentro del SME o no haber
producido realineamientos.
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(5) se refiere a la estabilidad cambiaria. No tiene mucho peso, porque de todas maneras se ha ampliado la
bandera de 2,25% a 15%.

5. El Informe Emerson: One Market One Money

El Informe Emerson, conocido como One Market One Money era el principal apoyo intelectual para la
creacion de una Unién Monetaria. Este informe justificaba la idea politica del Comité o del Plan Delor y
consistié en un analisis del tipo coste — beneficio.

Pero este analisis no era cuantitativo sino cualitativo y vagamente definido y desarrollado, Se limitaba en
establecer un listado de beneficios y de costes que engloban a los tres objetivos principales del la UEM:

« eficiencia microeconémica
« estabilidad macroeconémica
 equidad

5.1. Un analisis del tipo coste—beneficio.
Los beneficios mas importantes establecidos por el Informe fueron:

« La perdida de los tipos de cambio y asi mismo la eliminacion de la incertidumbre causada por aquellos.
Efectos favorables para los flujos comerciales y de inversion basadas en beneficios en el calculo econém
de las empresas y agentes econémicos.

» Una armonizacion de los tipos de interés, por la desaparicion de las primas de riesgo, que llevan algunas
monedas en relacion con la moneda alemana en la actualidad. Sin embargo no sera una igualacién en
absoluta, ya que seguira existiendo diferencias en el grado de la solvencia y quiza credibilidad de los
distintos paises.

A largo plazo unos efectos de 5 -10 % del PIB de la Comunidad Europea (Una estimacién muy optimista
por la Comision).

» Supresion de los costes de transaccién asociadas a los cambios de las monedas comunitarias. Un ahorre
para las empresas y consumidores de 0,5 del PIB de la Comunidad Europea. (Lo que por otra parte perd
los bancos)

* La consolidacién del mercado unico.

» Un mayor control de la inflacion. Precios estables y reduccion de la discriminacion de los precios.

» Aumenta la inversién por las expectativas favorables.

» Mayor importancia internacional del Euro ante el délar y el Yen, hasta que podra desplazar al délar como
moneda de reserva internacional. Resultaran unos beneficios de hasta el 0,6 % del PIB comunitario.

» Una reduccién de las reservas de oro y divisas. Segun el Informe un posible ahorro de 200.000 millones
dolares.

» Mayor peso de la UE en la coordinacion internacional.

* Por la centralizacion de las decisiones monetarias en el Banco Central Europeo (BCE) con un cierto grad
de autonomia y compromiso monetario superior al medio registrado en la actualidad en los paises
miembros una subida de la estabilidad de precios.

La literatura académica ha destacado que el Informe sobrestimé las ventajas mencionadas y ademas no ev
las ventajas por cada pais.

El Informe Emerson destaca como posible razén de costes la pérdida del instrumento del tipo de cambio. P
el Informe lleva la conclusién que practicamente no hay costes. Ante los choques coyunturales se comenta
gue como el comercio actual entre los estados miembros es basicamente intraindustrial un shock sobre unz
rama productiva en un pais sera simétrico para los diversos paises miembros.
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Los choques internos se ajustan a través de politicas fiscales nacionales, mediante la modificacién de preci
y salarios y por los movimientos de factores de produccién. En cambio de comprobar o analizarlo de maner
cuantitativo El Informe Emerson sigue con sus explicaciones cualitativas con el resultado mencionado.

Asi que dejamos de momento los costes posiblemente provocados por la pérdida del tipo de cambio como
instrumento de equilibrio y vamos al analisis tedrico en que basa el Informe Emerson.

5.2 El planteamiento tedrico

El planteamiento tedrico del Informe Emerson se ilustra con el siguiente cuadro:

Cambios del sistema

Cambios en las politicas

Cambios de conducta

Impactos econdémicos finales

El Informe Emerson supone que la reduccién del déficit pablico y la consolidacién fiscal general permitiran
disminuir los tipos de interés reales a largo plazo, lo que tendria efectos expansivos sobre la actividad
econdmica, que a su vez permitiria reducir de nuevo los déficits publicos, comenzando la espiral virtuosa de

forma acumulativa.

Las consecuencias explicadas en el andlisis teérico estan simplificando los procesos y incorporan muchos
elementos de wishful thinking (cuento de la lechera).

Para una valoracién del contenido del Informe Emerson, es necesario de ocuparse de la literatura frente el
Informe y de tratar de especificar y analizar las consecuencias de una Unién Monetaria de forma cuantitativ

6. Literatura frente el Informe

Uno de los puntos claves de la Union es la perdida del instrumento del tipo de cambio y sus efectos para st
objetivos.

Antes de ocuparse de los distintos modelos o andlisis es necesario de definir unas palabras econdmicas cl
6.1 Definiciones

Un chogue (shock) es un suceso con impactos perceptibles a una o varias economias.

Los choques se dividen en choques simétricos y asimétricos.

Un chogue simétrico afecta igual a varias economias en cambio un chogue asimétrico tiene distintas

consecuencias en cada pais por diferencias estructurales.

Un chogue interno tiene su origen en la propia economia (en el propio pais). Al contrario de un choque
externo, que esta causado por otro pais.

La ultima distincién necesaria es la diferenciacién entre chogues nominales que son de origen monetario o
financiero y los choques reales (de real origen) que son choques de oferta o demanda y mas relacionados
el ambito de la produccion.

6.2 Un analisis cuantitativo
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El Informe Emerson nos sefiala los beneficios a largo plazo que resultan en una subida de la renta per capi
Como ya hemos mencionado es dificil de medir estos beneficios de una Union Monetaria. Asi que la literatt
trata de explicar y cuantificar los costes que podria causar la Unién. El nlcleo central de los costes podria
causar como también lo dice el Informe por la pérdida del instrumento del tipo de cambio que ajusta hasta
ahora las diferencias estructurales.

Qué costes causa esa pérdida del tipo de cambio?
6.2.1. El planteamiento teérico
El planteamiento tedrico de D. José Vifals para la respuesta es el siguiente:

NO

NO
NO
NO

Sl

Si los precios se encuentran totalmente flexibles a corto plazo no hay choques que causan costes porgue h
ajustes inmediatas ante un cambio. La Unica situacién que pueda causar costes por un chogue es la situaci
de precios fijos.

En esta situacion hay que distinguir entre los choques simétricos y asimétricos. Los choques simétricos no

provocan costes adicionales a la situacién anterior (con tipo de cambio variabel), porque afecta y afectaba ¢
los distintos paises por igual. Asi que el tipo de cambio no es el instrumento de ajuste. Se puede decir que

dado que el comercio que se desarrolla en la actualidad en la UE entre las empresas es intraindustrial, ... u
shock sobre una rama productiva en un pais sera simétrico para los diversos paises miembros. Y es cierto

la mayor parte de los choques es simétrica (y asi sin costes).

Fijandose en los choques asimétricos se diferencia entre los choques de origen nominal y de origen real.

6.2.2. Los choques nominales

Quedamos un momento en los choques nominales. Pongamos un ejemplo de un choque nominal interno:
Dentro de un sistema de cambios fijos (como en el SME con % 2,25%) Francia aumenta la oferta del Francc
Francés. Por los tipos de cambios fijos otro pais como Alemania tiene que intervenir. Comprando Franco
Franceses aumenta el volumen (la oferta) del marco aleman. Se importa la inflacién. En vez con un cambio
flexible no hay que intervenir.

La Unidn monetaria soluciona este problema que surge teniendo tipos de cambio fijos con una politica
monetaria central y comun. Con el BCE, su soberania y independencia y su compromiso a la estabilidad de
moneda no es posible de aumentar su cantidad de dinero.

Un segundo aspecto de un aumento de dinero con tipos de cambio fijos es el hecho de que con el aumenta
dinero bajaran los tipos de interés y habria una salida de capital si no hay restricciones sobre el flujo de
capital. Asi se disminuye el dinero y el efecto querido no se ha conseguido. Una politica monetaria
inflacionista no se aplicaria.
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Ante un chogque nominal externo como puede ser un aumento de la oferta de ddlares la Unién Monetaria se
protege con tipos de cambio (mas 0 menos) flexibles: no hay que intervenir y los tipos de cambios flexibles
ajustan.

Ademas segun el trabajo de J. Vifals los choques nominales son transitorios, es decir que afecta a los prec
pero no afectan a la renta real. El resultado del estudio es que tampoco hay costes. Pero segln el andlisis
cuantitativo y empirico los choques nominales son s6lo un 10 % de todo los choques asimetricos.

6.2.3. Los choques reales

Un 90 por ciento son choques de origen real. Un ejemplo de un choque externo asimétrico real seria una
subida del precio de petréleo (choque de oferta) o una mayor valoracion del resto del mundo a los producto
alemanes y menor valoracion de productos esparfioles que antes (choque de demanda). Teniendo el segun
ejemplo en cuenta, resulta que aumenta la producciéon alemana y en Espafia se disminuyen las plantillas. S
el paro en Espafia y baja la renta.

En un sistema de tipos de cambios flexibles una solucién seria la devaluacién de la peseta que baja a los
precios de los productos espafioles. Podria ser un impulso para la venta de productos espafioles.

En general, hay tres posibles vias de ajuste: la produccién y el empleo aleman pueden aumentar a costa de
producciéon y el empleo espafioles, los precios de los productos espafioles pueden disminuir mientras que I
alemanes aumentan, o bien la peseta puede devaluarse con respecto al marco.

Como los precios responden mal o al menos de forma insuficiente a la perturbaciones (fijandose al modelo:
estamos en la parte de precios a corto plazo no flexibles) en un sistema de tipos de cambio fijos es el ajuste
cantidades: seria una recesion en la economia espafiola y una expansion de la alemana. Esto es uno de lo
argumentos en contra de un sistema de tipos de cambio irrevocablemente fijos.

Las consecuencias de estos choques asimétricos de origen reales se podrian equilibrar mediante:

— movilidad de trabajo

— flexibilidad de precios y salarios

- transferencias fiscales Unica

Volvemos al analisis empirico de Vifials.

Vifials compruebe en su analisis de forma empirica que en un sélo 30 por ciento hay ajustes del tipo de
cambio ante estos choques reales. Es decir que un 70 % de variaciénes del tipo de cambio han surgido por
fluctuaciones monetarias y no reales, donde no deberia cambiar. En un 70 por ciento el tipo de cambio no t
servido como amortiguador. El resultado es una sobrevaloracién del tipo de cambio como instrumento para
ajustes ante los choques.

7. Critica a las areas monetarias 6ptimas.

El modelo de integracién monetaria elegido supone la cesion por parte de los gobiernos de los estados
miembros de su capacidad para dirigir sus politicas monetarias y de tipo de cambio, que pasaran a manos |
Banco Central Europeo. Pero para que la cesiéon tenga sentido, los paises integrantes de la Union Monetar

deberian reunir las condiciones que les caracterizarian como un area monetaria optima.

Un area monetaria optima es una unidad econémica compuesta de regiones afectadas simétricamente por
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perturbaciones econémicas y entre las cuales el trabajo y los restantes factores de produccién fluyen
libremente. Una region considerada area monetaria Gptima es aquella donde el uso de una moneda comdn
implica una pérdida de bienestar. Las caracteristicas principales de un area monetaria optima son :

- la movilidad de los factores capital y trabajo
- shocks comunes, las regiones comprendidas dentro de un area se enfrentan a las mismas perturbacione:
- transferencias fiscales.

De las definiciones anteriores se puede concluir que un area monetaria 6ptima es una region homogenea
donde las diferencias son minimas y no afectan a la economia,estas diferencias representarian los costes c
tendria la formacién de una Unidn Monetaria, por ello se considera oportuno exponer a continuacion una se
de diferencias que podrian tener efectos negativos en la consecucion de un area monetaria 6ptima. Adema
expondran los argumentos por los cuales estas diferencias no tienen porque ser estrictamente negativas.

La primera diferencia seria la respuesta de cada pais ante los shocks de demanda y oferta y cuales serian
efectos, pero debido a la importancia de este tema, se ha considerado oportuno dedicarle un punto aparte
(vease 6.2.2.).

7.1. Diferencias institucionales en el mercado de trabajo.

Existen diferencias institucionales entre los mercados de trabajo de los distintos paises europeos. Estas
diferencias pueden ocasionar costes a la hora de formar una unién monetaria, porque pueden conducir a
divergencias salariales y de precios, incluso en paises que se enfrentan a los mismos problemas.

La diferencia principal se encuentra en si los sindicatos de un pais estan mas centralizados o, por el contra
mas descentralizados, y la respuesta de estos sindicatos ante un shock de oferta.

En un pais, en el que el sistema de negociacion esta centralizado, los sindicatos saben que las demandas
excesivas de incrementos salariales conducirdn a un incremento de la inflacion, permaneciendo constantes
salarios reales. Por lo tanto, al producirse un shock de oferta, los sindicatos son conscientes de que un
aumento del salario nominal no puede compensar la pérdida que sufren los salarios reales.

Cuando el sistema de negociacion esta descentralizado, cada sindicato se ocupa de negociar los salarios d
afiliados, por lo que cada sindicato pedird aumentos de salarios para sus afiliados, porque de lo contrario, €
salario real de sus afiliados disminuird, ya que los otros sindicaros si intentaran el incremento de salarios. P
lo tanto, este sistema no es cooperativo porque ningun sindicato seréa el primero en contener sus demandas
salariales debido a que no sabe si los demas sindicatos seguiran su ejemplo.

Este ultimo planteamiento ha sufrido una ampliacién, si los sindicatos estan altamente descentralizados sal
gue las demandas salariales excesivas en un sector pueden reducir ain mas el empleo en un contexto de ¢
de oferta, por lo que se producira una contencién de salarios.

Cada shock de oferta puede afectar a los salarios y precios de los paises que forman la unién monetaria de
forma diferente, los salarios se contendran en los paises con sistema de negociacion colectiva centralizado
muy descentralizados, mientras que en paises con sistemas de negociacion intermedios los salarios ascen
provocando inflacion.

Cuando se consiga la Unién Monetaria, las diferencias de naturaleza institucional en los mercados de traba

de cada pais continuaran existiendo durante bastante tiempo después de que se haya adaptado una mone
comun. Esto puede conducir a tendencias divergentes en salarios y empleo, asi como a importantes proble
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de ajustes, una vez que el instrumento del tipo de cambio haya desaparecido.
7.2. Diferencias en las tasas de crecimiento.

Las diferencias entre las tasas de crecimiento puede ocasionar problemas al formar una unién monetaria, [
ilustrar este hecho se utilizaréa el siguiente ejemplo. El PIB del pais A crece al 5% cada afio mientras quel d
pais B lo hace al 3%. Si suponemos que la elasticidad-renta de las importaciones del pais A desde B es ur
gue de forma similar, la elasticidad-renta de las importaciones de B respecto de A también es uno. Entonce
las importaciones de A procedentes de B creceran al 5% al afio mientras que las importaciones de B
provinientes de A lo haran al 3%, ocasionando problemas de balanza de pagos en el pais que crece a may:
velocidad. Para evitar estos problemas

La conclusién principal de la Teoria de las areas monetarias optimas es que aquellos paises que experimel
un alto grado de divergencia en términos de crecimiento de la produccién y del empleo necesitan una gran
flexibilidad en el mercado laboral si quieren formar una unién monetaria. Cuanto mayor sea el grado de
divergencia real, también superior debera ser el grado de flexibilidad del mercado de trabajo para que la un
monetaria pueda funcionar de forma adecuada. Esta relacién entre divergencia real y flexibilidad se puede
representar graficamente por una recta AA de pendiente positiva, de forma que los paises situados por deb
de la misma pueden formar una unidbn monetaria sin costes de ajuste excesivos y, por el contrario, los que
encuentren por encima no formaran una zona monetaria 6ptima, siendo conveniente que mantengan algun
grado de flexibilidad cambiaria para poder corregir desajustes.

7.3.¢Es la UE un area monetaria 6ptima?

Existe cierto consenso acerca de que la Comunidad de los 15 paises no es un area monetaria optima, al m
porque en ella estan ausentes por el momento la flexibilidad de precios, la movilidad del factor trabajo y las
transferencias fiscales. Por lo tanto, no cumplen los criterios basicos requeridos para ser un area monetaria
optima.

En cambio, un nucleo pequefio de paises formado por Alemania, Bélgica, Holanda, Luxemburgo, Austria 'y
Francia, a los que se podria afiadir algan pais nordico, si que formarian un area monetaria optima.

El informe Emerson afirma que la teoria de las areas monetarias optimas no esta adaptada a las circunstar
de los afios noventa, y por lo tanto, no es aplicable a la evaluacion de la Unién Monetaria.

Muchos autores hacen constar sus dudas acerca de la Unidbn Monetaria, debido sobre todo al conflicto de
preferencias que existe dentro de la UE. Resaltaremos algunas de estas preferencias:

Alemania apoya una unién monetaria pequefia, sobre todo para poder mantener su hegemonia en las
decisiones monetarias.

Los paises que no forman el subarea optima no tienen la misma credibilidad antiinflacionista que el Deutch
Bundesbank, y por lo tanto, para Alemania su entrada en la Unién Monetaria podria resultar negativa.

El gobierno y el entramado industrial y financiero aleman y centroeuropeo estima que los aparatos
productivos de algunos paises llamados periféricos no son suficientemente competitivos comparados con Ic
del area 6ptima.

8. La politica de desinflacién competitiva.

La politica que ha sido pactada, aunque no explicitamente en el Tratado de Maastricht, y que ha sido la que
han utilizado en los Ultimos afios varios paises comunitarios, ha sido llamada politica de desinflacion
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competitiva.

La politica de desinflacion competitiva, ha servido en los dltimos afios para hacer frente a los retos
econémicos mundiales derivados de la globalizacion, internacionalizacion y exacerbaciéon de la competenci

Esta politica consiste en que cuando las circunstancias internas no permiten politicas de expansién, debido
gue la inflacién no recomienda politicas monetarias relajadas, y la politica fiscal tampoco puede ser laxa, ur
de las alternativas para la recuperacién econdémica es aumentar las exportaciones. La forma mas rapida y
eficaz de conseguir el aumento de las exportaciones es la devaluaciéon competitiva, pero dentro de la discip
del SME, esta accién no puede realizarse, por lo que tan sélo queda una variable sobre la que actuar, los
precios.

Las reformas estructurales son dificiles de conseguir, por lo que conviene congelar los salarios. La
moderacion de los costes laborales mejora la competitividad de las empresas. Aunque esta politica consigL
los mismos efectos que la devaluacién, aumenta el paro (sobre todo porque en muchas ocasiones la reduc
de los costes laborales implica reducciones de plantilla) al menos a corto plazo, para reducirlo a largo plazc
pero este Ultimo efecto solo se producira bajo determinadas condiciones.

En la realidad esta teoria no ha dado los resultados esperados, no ha tenido efectos significativos sobre el
empleo, pero si que ha provocado en algunos casos deflacion.

Ademas este tipo de politica es una estrategia no cooperativa porque trata de ganar las cuotas comerciales
los paises con los que se comercia habitualmente.

9. El Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

En 1996, el Gobierno aleman junto con el Bundesbank decidié que deberian introducirse nuevas condicione
pero ahora no para decidir quien entra en la Unidon Monetaria, sino para que una vez establecida la Union
Monetaria se mantenga la estabilidad. Al conjunto de normas adoptadas se le llam6 Pacto de Estabilidad y
Crecimiento.

Aunque es comprensible la actuacion del gobierno aleman, lo que realmente subyace bajo estas nuevas re
no es tanto procurar la estabilidad de la Unidon Monetaria, como la estabilidad del marco. Lo que es poco
probable es que la actuacion alemana favorezca al resto de paises ya que no tienen las mismas condicione

El Pacto de Estabilidad lo que pretende es mantener bajos los deficits publicos. El Pacto consistira en que |
paises que consigan entrar en la Unién Monetaria, superando una evaluacion del déficit publico de igual o
menos el 3 por 100 del PIB y un nivel de deuda bruta inferior al 60 por 100 del mismo, tendran que ir hacia
cota del 1 por 100 o incluso al equilibrio presupuestario sostenido. Aquellos paises que no consigan tras la
Unién mantener sus déficits puablicos por debajo del 3 por 100, tendran que realizar un déposito publicos en
Bruselas. Si el déficit continta los fondos pasaran definitivamente a las arcas comunitarias. Las multas seré
de entre el 0,2 y el 0,5 por 100 del Pib del pais transgresor, mas otro 0,1 por 100 por cada punto porcentua
PIB en exceso de dicho 3 por 100.

Alemania pretende ademas, y después de Dublin, que las multas sean acumulativas, aunque la cuestion nc
cerrada.

Pero el Pacto tiene algunas excepciones, la penalizacion no sera automatica, sino que necesitara la aprobe
del Consejo de Ministros de la Comunidad. Por otro lado, si la economia del pais en cuestion se contrae en
el 0,75y 2 por 100 del PIB podra eludir la multa.

Los defensores del Pacto esgrimen las siguientes razones para su implantacion:
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- Si el pacto es creible, impedira que los gobiernos miembros lleven a cabo una politica fiscal no ortodoxa.
— La experiencia historica reciente indica que es necesario dicho pacto.

- Para que los alemanes acepten cambiar el marco por el euro, se deben aplicar unas condiciones mas
exigentes que regulen el Tratado.

— Este Pacto es necesario para compensar la facilidad de tomar prestado por parte de los paises miembros
menos creibles.

- El riesgo de quiebra parece que se aleje mas con la toma de estas medidas.
En cambio, sus detractores encuentran ciertas limitaciones al Pacto:

— Si una economia entra en recesion , para evitar que el déficit se eleve por encima del umbral del 3 por 10
los gobiernos tendran que recortar el gasto publico y/o elevar los impuestos, si es que se empeorara mas a
recesion introduciendo presiones de nuevo hacia el endeudamiento.

— Tendr& que establecerse el déposito ante las autoridades comunitarias, y no podra realizarse a través de
préstamo.

- En el primer caso, tendria que elevar de nuevo los impuestos y/o recortar el gasto publico, volviendo a
empeorar la situacion de la actividad econémica a medida que el ciclo avanza.

- Es cierto que un euromercado de capitales permitird eventualmente tomar a préstamo sin riesgo de tipo ©
cambio pero también lo es que los paises ceden a cambio su soberania monetaria.

— Como los ajustes de los tipos de cambio y los tipos de interes, estaran vedados tras la Unidn, el Pacto pa
abocar a que los ajustes de los desequilibrios debera hacerse a través de una politica fiscal local, y no atra
de una politica fiscal a nivel comunitario, lo cual parece no tener logica.

10. Beneficios de una moneda Unica.
Los beneficios de una moneda comun se obtienen principalmente en aspectos microeconémicos.

Al pasar a tener una moneda comun los paises pueden esperar dos tipos de ganancia en términos de eficie
economica, por una parte, la eliminacion de los costes de transaccion asociados al cambio de divisas, de la
se obtendran ganancias directas e indirectas,y por otra parte estaran las ganancias derivadas de la supresi
del riesgo de variacion del tipo de cambio.

La eliminacién de los costes de cambiar una moneda por otra es seguramente la ganancia mas palpable de
unién monetaria, estos costes suponen alrededor del 0,5 del PIB de la Comunidad Europea. Estos benefici
los va a disfrutar el publico, en cambio para el sector bancario son una pérdida, pero debe tenerse en cuen
gue las comisiones que pagaba el publico al sector bancario eran a cambio de nada, y que esta pérdida pa
bancos es tan soélo transitoria.

Estos costes de transaccion sélo se conseguiran cuando las monedas nacionales se retiren para dar paso
moneda comun, porque mientras las monedas nacionales sigan en circulacién en cada pais se seguira
utilizando la moneda nacional (debido a las posibles dudas sobre la moneda Unica).

La ganancia indirecta consistira en la reduccion de la capacidad para discriminar precios entre los diferente
mercados nacionales.
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Las ganancias expuestas serian ganancias directas derivadas de la eliminacién de los costes de transaccié
pero también habria ganancias indirectas. Un ejemplo de esta discriminacion de precios lo podriamos
encontrar en el sector del automovil. Antes de impuestos, en el Reino Unido los mismos automoviles eran
alrededor de un 60% mas caros que en Dinamarca. Esta discriminacion de precios se debe a que los merc:
nacionales siguen segmentados, es decir, existen unos costes de transaccién elevados. Si estos costes no
existiesen, los consumidores no dudarian en comprar los bienes en aquellos paises que son mas baratos.

Aunqgue en este caso la eliminacién de los costes de transaccién no suprimirian la discriminacién de precio:
porque existen otros costes de transaccion, al menos la dificultarian.

Las ganancias que seran expuestas a continuacion se basan en la reduccion de la incertidumbre sobre la
variacion del tipo de cambio.

La reduccién de la incertidumbre sobre el tipo de cambio, provoca beneficio como consecuencia de que se
podréa predecir con mas seguridad los precios futuros de los bienes y servicios. Los agentes econdmicos be
sus decisiones de produccion, inversion y consumo en la informacién que el sistema de precios les

proporciona, de forma que si dichos precios se hacen mas inciertos, la calidad de estas decisiones disminu

La introduccion de una moneda comun reducira la incertidumbre sobre el tipo de cambio real, y por tanto, e
sistema de precios seria un buen indicador para la toma de decisiones.

La adopcién de una moneda comun eliminara el riesgo de cambio y de este modo contribuira a que el
mecanismo de precios funcione de forma mas eficiente.

Las ganancias de bienestar aumentaran con el grado de apertura de la economia, ya que, por ejemplo, la
eliminacion de los costes de transaccion sera de mayor importancia en aquellos paises donde las empresa:
los consumidores compran y venden un porcentaje importante de bienes y servicios en paises extranjeros.
forma similar, los consumidores y las empresas de estos paises estan mas expuestos a errores de decisior
porque se enfrentan a grandes mercados extranjeros con monedas diferentes.

La eliminacién de estos riesgos proporciona mayores ganancias de bienestar en las economias pequefias
abiertas que en paises grandes y relativamente cerrados.

No es probable que la creacion de una unidén monetaria estimule de forma significativa el crecimiento
econdmico. Los segmentos teoricos para que una uniéon monetaria estimule el crecimiento econémico son
débiles y la evidencia empirica también es poco concluyente.

Los estudios empiricos no han encontrado una relacion entre la incertidumbre del tipo de cambio y el

comercio e inversion internacionales. Un incremento en la variabilidad del tipo de cambio, no parece haber
tenido efectos muy significativos sobre el comercio y la inversion internacionales, tal como demuestra la tak

**

La mayor estabilidad cambiaria que los paises del Sistema Monetario Europeo experimentaron durante los
afios 80 no paraece haber impulsado significativamente el crecimiento de la produccién y la inversiéon. De
hecho, las tasas de crecimiento han sido, en término medio, inferiores en los paises del SME que en los qu
encuentran fuera, que han experimentado movimientos relativamente amplios en sus tipos de cambio.
Pag. 89 del articulo El Tratado de Maastricht: la Union ...

Pag. 93 del articulo El Tratado de Maastricht: la Union ...

fue explicado por José Vifals, Jefe de la Oficina de Estudios Monetarios y Financieros del Servicio de
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Estudios del Banco de Espafia, en una conferencia—seminario. El trabajo empirico esta publicitado en:
Discussion Paper Series del Internacional Macroeconomics Centre For Economic Policy Research.

Pag. 91 del articulo El Tratado de Maastricht: la Union ...

José Vinals, Discussion Paper Series del Internacional Macroeconomics Centre For Economic Policy
Research.

Politica macroeconémica y mercado Unico de hacienda Publica Espafiola Monografico 1990/I
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Unién Monetaria

Unién Economica

Sistema internacional

Euro como moneda Gnica. Un Banco Central comun e independiente

Mercado Unico. Reglas para los presupuestos nacionales. Funciones de absorcion de choques de los
presupuestos

Euro como divisa internacional. Un sistema monetario tripolar
Politica econémica
Politica monetaria

Presupuestos nacionales disciplinados. Coordinacién de las politicas presupuestarias. Eficiencia del sector
publico.

Politica monetaria creible y orientada a la estabilidad. Perdida del tipo de cambio nacional. Politica
internacional efectiva.

conducta de los agentes econémicos

Precios y salarios. Inversion. Tipos de interés. Flujo de comercio y capital
Equidad entre paises y regiones

Estabilidad macroeconomica

Eficiencia microeconomica

Las éareas retrasadas han alcanzado

a las avanzadas. Recuperacion de las areas golpeadas por los shocks.
Inflacion — Tasa promedio

— Variabilidad
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Output — Nivel promedio

- Variabilidad

Ganancias estaticas y dinamicas en la eficiencia y el crecimiento. Ganancias financieras internacionales
COSTES?

SITUACION

precios flexibles

el tipo de cambio reacciona

el tipo de cambio no reacciona

choques
reales

choques nominales

choques
asimétricos

choques
simétricos

choques

precios fijos
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