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La Union Monetaria Europea como ejemplo. de disparidad e imperfeccion economica

1.-INTRODUCCION

Este trabajo, tiene como objetivo poner de relieve las caracteristicas de la Union
Monetaria Europea en torno a la moneda del euro, para poner de manifiesto las
disparidades e imperfecciones que esta ha generado desde su creacion definitiva en 1999

hasta la actualidad.

Para ello, se analizardn las caracteristicas que definen a una Unidén monetaria,
desde una primera aproximacioén tedrica que tendra por objeto analizar la teoria
econémica acerca de la coordinacion internacional que basada en la creciente
interdependencia econdémica existente entre los diferentes paises ha propiciado la union
de las politicas econémicas y monetarias, de forma que en dicha aproximacion tedrica, el
estudio se basara fundamentalmente y entre otros en la obra de Mundell acerca de las
zonas monetarias optimas, con las cuales ahondaremos en el marco tedrico que respalda

la creacidon de estas formaciones macroecondmicas.

A su vez, se llevarda a cabo un andlisis acerca de la historia y de las fases
preliminares que se presentaron en el proyecto de la Union Monetaria del Euro, para con
ello, poder conocer que disparidades eran previsibles y cuales no lo eran, asi como las
actuaciones que se llevaron a cabo hasta que finalmente se constituyé la moneda unica.
A su vez, observaremos los intereses historicos que han tenido los paises centrales,
destacando principalmente a Alemania, para que dicha union se llevara a cabo, asi como
la predisposicion de centralizar la unidn en las regiones centro-norte en detrimento de la

periferia europea.

Tras dicho andlisis historico, este trabajo contemplara las disparidades e
imperfecciones que ha generado dicha Unién Monetaria, las cuales estableceremos en dos
grupos: Aquellas que fueron previstas desde un principio, y aquellas que, sin ser previstas
inicialmente, acabaron produciéndose y acrecentandose a lo largo del periodo de la crisis

econOmica iniciada en el afo 2007.

Dichas disparidades nos conduciran a apreciar las notables diferencias existentes
entre las economias del centro-norte (donde destaca fundamentalmente Alemania) y de

la periferia europea (los llamados PIGS).
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En dicho analisis, a su vez se llevara a cabo una comparacion entre lo que fue la

reunificacion alemana, y la unificacién monetaria del euro.

Comparacion en la que podremos observar las notables diferencias entre ambos
procesos, asi como los mecanismos con los que se cubrieron las desigualdades que
inicialmente sufri6 la Alemania Oriental. Mecanismos que por el contrario no se han

adoptado todavia en la Unidén monetaria del euro.

Para finalizar, se analizaran las consecuencias que presenta una unién monetaria
imperfecta. Consecuencias que se reflejan directamente en las diferencias estructurales
que subyacen en las economias de los diferentes paises que forman parte de la Union. Y
como esas consecuencias generan un flujo econdmico que va de la periferia al centro, y

que por tanto actia en detrimento de los primeros paises y a favor de los segundos.

En dicho flujo econémico, se engloban elementos pertenecientes tanto al trafico
de mercancias, servicios, personas, transacciones financieras...etc. que entre 1999 y la
actualidad han pasado a concentrarse en el area centro-norte, desviandose por tanto de la
region periférica, siendo esta una consecuencia directa de las politicas de centralizacion
alemana que se han llevado a cabo en el disefio de la Union Monetaria como se vera

posteriormente en este estudio.
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2.- TEORIA ECONOMICA DE LA UNION DE LAS POLITICAS
MONETARIAS: EL MODELO DE MUNDELL

Para hablar acerca del marco teérico de lo que supone una unidén monetaria es
imprescindible hacer referencia a Robert A. Mundell, en concreto al articulo que publico
en el afio 1961 acerca de las zonas monetarias 6ptimas que, segin diferentes autores y
economistas, se configurd como uno de los principales precursores tedricos de la Union
Monetaria Europea. Asi pues, Mundell hace referencia a que, en una zona con una
moneda unica, implica la existencia de un banco central y por tanto de una oferta

potencialmente elastica de medios de pago interregionales.

Mientras que en una area monetaria que incluye mas de una moneda, la oferta de
pagos a nivel internacional depende de la cooperacion de los bancos centrales de los
diferentes paises ya que ninguno de los bancos puede ampliar sus obligaciones de forma
mas rapida que los demas sin que ello le suponga perder reservas y perjudicar su
convertibilidad, lo que significa que existen grandes diferencias entre el ajuste de una
zona monetaria con moneda Unica y el de una zona monetaria que presente multiples

monedas.

En el siguiente ejemplo tedrico podemos observar dichas diferencias (Mundell,

1961).

Supongamos un modelo econdmico formado por dos entidades -regiones o paises-
- que parten de una situacion inicial de pleno empleo y presentan equilibrio en sus
balanzas de pagos. El objetivo es observar que consecuencias suceden cuando el
equilibrio se altera debido a una modificacion de la demanda de bienes de la entidad B a

bienes de la entidad A.
Para ello, partimos de los siguientes supuestos:
Las entidades A y B presentan sus propias monedas nacionales

Tanto los salarios como los precios monetarios no se pueden reducir en el corto

plazo sin provocar desempleo.
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Las autoridades de las politicas monetarias intervienen para impedir que se genere

inflacion.

Asi pues, la modificacion de la demanda de B hacia A supone un incremento del
desempleo en B, asi como una mayor presion inflacionaria en A. Por lo que, si se permite
que los precios aumenten en A, la alteracion de los términos de intercambio alivia a B de

parte del costo del ajuste.

Sin embargo, si A hace que sean mas estrictas las restricciones de crédito con la
finalidad de no permitir un incremento de los precios, todo el costo del ajuste recaeria
sobre el pais B por lo que se requeriria una reduccion del ingreso real de B, y si esto no
se puede lograr mediante una modificacion de los términos del intercambio debido a que
B no pueda bajar los precios y A no los aumente, se deberia de lograr a través de una

reduccion de la produccion y del empleo de B.

Por lo tanto, la politica restrictiva de precios de los paises con superavit provoca
una tendencia de recesion en la economia mundial debido a los tipos de cambio fijos y en

lineas generales, debido a un area monetaria formada por muchas monedas diferentes.

Podemos comparar esta situacion con otra en la que las entidades A y B se
configuran como regiones de una economia cerrada con una moneda comun, en la que

suponemos que el gobierno nacional persigue una politica de pleno empleo.

En este caso, las modificaciones de la demanda de B hacia A generan desempleo
en la region B, asi como presion inflacionaria superavit en la balanza de pagos de A. Por
lo que, para corregir el desempleo en B, las autoridades de politica monetaria incrementan
la oferta de dinero, generando lo que se conoce como una expansion monetaria que, sin

embargo, produce el incremento de la inflacion en la region A.

Asi pues, el pleno empleo provoca una vertiente o sesgo inflacionario en un area

monetaria con una moneda comun.

Ademads, mientras que en un area monetaria formada por diferentes paises que
presentan cada uno su propia moneda nacional, el ritmo del empleo de los paises que
presentan déficit, depende de la postura que adopten los paises superavitarios para

permitir la inflacidon, mientras que en un area monetaria formada por muchas regiones



La Union Monetaria Europea como ejemplo. de disparidad e imperfeccion economica

que comparten una moneda Unica, el incremento de la inflacion varia en funcion de la
disposicion que presenten las autoridades centrales para permitir el desempleo en aquellas

regiones que presenten déficit.

A su vez, ambos sistemas pueden aproximarse ain mas a través de un cambio
institucional, de forma que el desempleo en la economia mundial se puede evitar en caso
de que los bancos centrales aceptasen que el costo del ajuste internacional recayera sobre
los paises que presenten superavit, los cuales deberian de permitir la inflacién hasta que
se eliminara el desempleo en los paises de déficit o bien a través del establecimiento de
un banco central mundial que tuviera la capacidad de crear un método de pago
internacional. Sin embargo, un area monetaria de cualquier tipo no puede evitar al mismo
tiempo el desempleo y la inflacion entre sus miembros. Por lo que “La falla” no se trata
del tipo de area monetaria de la amplitud de la misma, ya que el area monetaria 6ptima

no es el planeta.

Sin embargo, a pesar de ello, parece mas factible establecer un control de la
inflacion y el desempleo a partir de una coordinacion que culmine en un drea monetaria
en la que se disponga de una moneda comun, debido a que las decisiones de un banco
central comtn, a priori, se deben de contemplar en funcidén del bienestar comin de todas
las entidades (regiones o paises) que pertenezcan a dicha unidén monetaria, lo que supone
que en caso de arbitrariedad y objetividad, todos entran a formar parte de un equilibrio

que en ultima instancia depende de las decisiones de dicho banco central.

Mientras tanto, por el lado de las zonas formadas por monedas nacionales,
alcanzar acuerdos de equilibrio presenta una mayor complejidad al no estar dispuestas
unas naciones (las que presentan superavit) a renunciar a parte de su bienestar y por tanto
a asumir esa parte del costo del intercambio, a costa de que otras naciones (las que

presentan déficit) incrementen el suyo propio.

Seglin Robert Mundell, las monedas se constituyen como una expresion de la
soberania nacional que presenta un pais, por lo que una reorganizacion monetaria que dé
lugar a una moneda tnica, tan s6lo es factible si esta se acompafa de profundos cambios
politicos, que a su vez apoyen cambios estructurales en las economias mas “retrasadas”,

para que la entrada en dicha unién monetaria se haga desde la mayor paridad estructural
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posible, y que como se ha senalado, dicha unién sirva a su vez de incentivo para lograr el

deseado equilibrio internacional.

Por lo tanto, Mundell concluye afirmando que el concepto de area monetaria
Optima, la cual se puede definir como una unidad econémica constituida por regiones que
se ven afectadas simétricamente por las perturbaciones econémicas y entre las cuales el
trabajo y los restantes factores de la produccion fluyen libremente (Mundell, 1961), s6lo
puede aplicarse en la practica en aquellas zonas donde la organizacion politica se
encuentra en un estado permanente de cambio, tal y como sucedia en las antiguas colonias

y en Europa Occidental.
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3.-HISTORIA DEL DISENO DE LA UNION MONETARIA EN
EUROPA

Tras haber llevado a cabo un analisis de la teoria econdmica acerca de la
coordinacion de las politicas econémicas y mds en concreto de las politicas monetarias,
se va a proceder a llevar a cabo un andlisis acerca de las diferentes fases que se llevaron
a cabo en Europa para conseguir la creacion de la moneda tnica denominada como euro,
para que, partiendo de sus bases histdricas, se puedan establecer a posteriori, las

consecuencias que ha presentado dicha union.

La historia de la Unién Monetaria Europea, tal y como se ha mencionado
anteriormente, presenta su precursor teorico en el articulo de Robert A. Mundell de las
zonas monetarias Optimas. Los precursores practicos del proyecto comienzan en la
cumbre de La Haya de 1969 (http://europa.eu/about-eu/eu-history/1960-
1969/1969/index_es.htm), en la cual los jefes de estado (para ese afo, la Comunidad
Europea estaba formada tan s6lo por el denominado grupo de Los Seis, constituido por
Alemania, Bélgica, Francia, Italia, Luxemburgo y los Paises Bajos) establecieron una
nueva meta en la integracion europea, que consistia en establecer una Unién Econdémica

y Monetaria (UEM).

Asi, un grupo denominado como el grupo Werner liderado por el primer ministro
de Luxemburgo, Pierre Werner, elaboro un informe
(http://ec.europa.eu/archives/emu_history/documentation/chapter5/19701008en72realisa
tionbystage.pdf) que fue presentado en octubre de 1970, segun el cual se preveia alcanzar
dicha unidon econdmica y monetaria en un plazo de diez afios mediante un plan que

presentaba varias etapas.

El objetivo era el de conseguir que se liberalizaran plenamente los movimientos
de capital, la convertibilidad total de las monedas de los Estados miembros y la fijacion
irrevocable de los tipos de cambio. El informe contemplaba la posibilidad de adoptar una
moneda TUnica europea como un posible objetivo del proyecto, pero no la consideraba
como un objetivo especifico del mismo. A su vez, el informe recomendaba reforzar la
coordinacion de las politicas econdmicas y definir las orientaciones que debian de

perseguir las politicas de presupuesto a nivel nacional.
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Las tres condiciones que establecia el Informe Werner, eran fundamentalmente:

1. Garantia de que existiera una convertibilidad total e irreversible entre las
monedas integrantes.

2. La liberalizacion plena de los movimientos de capital, asi como la
integracion completa de los mercados bancarios y otros mercados
financieros.

3. La eliminacion de los margenes de fluctuacion mediante la fijacion

irrevocable de las paridades.

En marzo del afio 1971 a pesar de las divergencias que existian entre los diferentes
paises miembros, acerca de las distintas fases que contemplaba el informe, Los Seis
llegaron a un acuerdo para el establecimiento de una UEM a lo largo de diferentes etapas.
El inicio de la primera etapa, que se correspondia con la reduccion de los margenes de
fluctuacion monetaria, se llevaria a cabo de forma experimental, sin que ello implicase

ningun tipo de compromiso en cuanto a la continuacion del proceso.

Sin embargo, el colapso del sistema de Bretton Woods y la decision del Gobierno
de los Estados Unidos de dejar flotar el dolar provocaron una gran inestabilidad para las
monedas extranjeras que afectdé de forma muy significativa a las paridades entre las

monedas europeas, lo que supuso que el proyecto de la UEM fuera paralizado.

En marzo de 1972, en la cumbre de Paris, la Comunidad Europea traté de dar un
nuevo impulso a la integracidn monetaria con la creacion de lo que se denomind como el
“Tunel de la Serpiente”, que se trataba de un mecanismo que permitia una flotacion
controlada de las monedas nacionales de los paises miembros (la “serpiente”) dentro de

unos margenes de fluctuacion frente al dolar (el “tanel”).

A pesar de ello, debido a factores como la crisis del petrdleo, el aumento de la
debilidad del dolar y las diferencias existentes en las politicas econdmicas, se produjo el
hundimiento de este mecanismo, y la mayor parte de los miembros de “la serpiente”
abandonaron la misma en menos de dos afios, quedando esta, finalmente reducida a una
“zona de influencia del marco” formada por Alemania, Bélgica, Holanda, Luxemburgo y

Dinamarca.
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El proceso quedo paralizado hasta que en Marzo de 1979 se llevo a cabo un nuevo
impulso gracias al esfuerzo conjunto de Francia y Alemania, por lo que mediante la
Cumbre de Bruselas se establecio la creacion del Sistema Monetario Europeo (SME)
basado en tipos de cambio fijos pero ajustables, con ello, las monedas de todos los paises
miembro exceptuando al Reino Unido, participaron de este sistema de tipos de cambio
conocido como MTC I, cuyas bases estaban establecidas en “tipos pivote” definidos en
funcion del ECU (Unidad Monetaria Europea) que se trataba de una media ponderada de

las monedas de los paises participantes.

Por lo que se llevo a cabo la elaboracion de un cuadro de tipos bilaterales sobre la
base de los tipos centrales expresados en ecus, y se establecio la obligacion de mantener
las fluctuaciones monetarias de forma que estas no superasen un margen del 2,25 % tanto
por encima como por debajo de los tipos bilaterales (a excepcion de la lira italiana, que

tenia un margen del 6 %).

Asi, en un periodo de 10 afios (1979-1989) el SME redujo de forma significativa
la variabilidad del tipo de cambio gracias a la flexibilidad del sistema, junto con la
voluntad politica para hacer posible la convergencia economica. Con lo que se logré una

estabilidad monetaria sostenible.

En 1985 mediante la adopcion del “Programa para el Mercado Unico”, cada vez
quedaba mas de manifiesto que el potencial del mercado unico no seria aprovechado al
maximo mientras que siguieran manteniéndose los costes de transaccion ligados a la
conversidon monetaria y a las incertidumbres que generaban las fluctuaciones del tipo de
cambio. Ademas, una parte significativa de los economistas advertian de lo que llamaban
el “triangulo imposible” también denominado como “Triangulo de Incompatibilidad
de Mundell”, ya que consideraban que la libre circulacion de capitales, la estabilidad del

tipo de cambio y las politicas monetarias independientes eran incompatibles a largo plazo.

Autores como Juan José R. Calaza sefialan que, si se quiere mantener los tipos de
cambio y al mismo tiempo garantizar la movilidad de capitales, se deben de aceptar las
variaciones en los tipos de interés, ya que este se trata del unico medio que en el corto

plazo puede hacer frente a las presiones sobre las monedas. (R. Calaza, 1998).
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Si, por el contrario, se quiere disponer de una politica de tipos de interés
independiente (por ejemplo, tratando de rebajarlos para estimular la inversion y el
crecimiento) el tipo de cambio se convierte en la variable de ajuste y por tanto se haria

preciso devaluar o abandonar el SME (Sistema Monetario Europeo).

En ultimo lugar, si lo que se pretende es estabilizar los tipos de cambio y los tipos
de interés, se puede cuestionar liberalizar los movimientos de capitales, si los mercados

son sometidos a presiones.

Asi pues, si los paises que utilizan un sistema monetario de tipos de cambio fijos
garantizan la libertad internacional de movimientos de capital, entonces renuncian,
exceptuando siempre al pais ancla o de referencia (en nuestro caso Alemania) a la
autonomia de su politica monetaria. Dicho de otra forma, el pais de “moneda fuerte” se
convierte en el centro del sistema ya que sus tipos de interés y su politica monetaria estan
fundamentalmente determinados en funcién de sus condiciones econdmicas y de sus
objetivos de politica econdmica. Mientras que, por el contrario, los restantes paises de la
union, pierden su autonomia sobre la politica monetaria como ya se ha mencionado

anteriormente.

Posteriormente, el proyecto de la UEM fue relanzado en los afios 1987-1989
mediante los Informes de Padoa-Schioppa de 1987, que se asienta en las
preocupaciones de la eficacia, mas que en las de equidad y estabilidad, asi como el
Informe Cecchini de 1988 que traté de desarrollar un alegato en favor del logro del

Mercado Interior, asi como el disefio de los contornos de las politicas a poner en practica.

Sin embargo, fue en 1988, cuando el Consejo Europeo de Hannover creé un
comité que tenia el objetivo de llevar a cabo el estudio de la UEM. Este se encontraba
dirigido por Jacques Delors, que entonces ocupaba el cargo de Presidente de la Comision
Europea. Dicho comité presentd en 1989 el denominado “Informe Delors”, el cual
proponia una serie de medidas que permitieran para la introduccion de la UEM en tres

etapas:
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1° Etapa: del 1 de Julio de 1990 al 31 de diciembre de 1993

En dicha etapa, el Comité de Gobernadores de los bancos centrales de los Estados
miembros de la CEE, el cual habia desempefiado un significativo papel en la cooperacion
monetaria, recibid, en virtud de la Decision del Consejo de 12 de marzo de 1990, la
atribucion de una serie de nuevas competencias, entre las que figuraban llevar a cabo
consultas acerca de las politicas monetarias de los Estados miembros, asi como impulsar

la coordinacion en dicho dmbito con el objetivo de alcanzar la estabilidad de precios.

Debido a la relativa escasez de tiempo disponible, asi como de la complejidad de
las tareas, dicho comité dio comienzo de forma simultinea a la realizacion de los trabajos
preparatorios para que diera comienzo la tercera fase de la Union Econdmica y Monetaria
(UEM). El primer paso consistid en identificar las cuestiones que debian someterse
inicialmente a examen, ultimar un programa de trabajo para finales de 1993 y determinar
a partir de este el cometido de los subcomités existentes y de los grupos de trabajo

establecidos a tal efecto.

En cuanto a los preparativos juridicos, para realizar la segunda y la tercera fase
era necesario revisar el Tratado constitutivo de la Comunidad Econémica Europea (el
Tratado de Roma) con la finalidad de establecer las infraestructuras institucionales
necesarias. Para ello, se convocé una Conferencia Intergubernamental acerca de la UEM,
la cual tuvo lugar en 1991 de forma paralela a la Conferencia Intergubernamental sobre

la union politica.

Dichas negociaciones concluyeron en diciembre de 1991 con la adopcion del
Tratado de la Union Europea, el cual fue firmado en Maastricht el dia 7 de febrero de
1992. A pesar de ello, debido a los retrasos sufridos durante el proceso de ratificacion,

dicho tratado no entr6 en vigor hasta el 1 de noviembre de 1993.

Este nuevo tratado provocod la modificacion del Tratado constitutivo de la
Comunidad Econémica Europea, el cual cambio su denominacion al de Tratado
constitutivo de la Comunidad Europea, el cual incorpord entre otros, el

denominado “Protocolo sobre los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales

y del Banco Central Europeo” asi como el “Protocolo sobre los Estatutos del Instituto

Monetario Europeo”.

e f


https://www.ecb.europa.eu/ecb/pdf/orga/escbstatutes_es.pdf?44d8b6c3a3b040c2fe254848d68557c0
https://www.ecb.europa.eu/ecb/pdf/orga/escbstatutes_es.pdf?44d8b6c3a3b040c2fe254848d68557c0
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2° Etapa: Desde el 1 de enero de 1994 hasta el 31 de diciembre de 1998

En dicha etapa, se produjo el dia 1 de enero de 1994, la creacion del Instituto
Monetario Europeo (IME), coincidiendo con la disolucion del Comité de Gobernadores.
Entre los poderes que inicialmente presentaba el IME, no figuraba el poder de ejecutar la
politica monetaria de la Union Europea, lo que sigui6 siendo competencia exclusiva de
los organismos nacionales de cada pais. A su vez, el IME tampoco tenia poder para

intervenir en el mercado de divisas (Sitio Web del Parlamento europeo, 2016)
Por tanto, las principales funciones que se le atribuian al IME eran las siguientes:

Llevar a cabo la preparacion de los instrumentos y procedimientos necesarios para
el establecimiento de una politica monetaria tnica, asi como llevar a cabo el analisis de

las posibles estrategias a seguir en la politica monetaria.

Incentivar el desarrollo de la armonizacion de las normas y las practicas por las
cuales se regulan la recopilacion, elaboracion y distribucion de estadisticas en la futura
zona del euro debiendo estas de estar correctamente articuladas tanto en el &mbito de las
politicas de balanzas de pagos, de las politicas bancarias y de las politicas monetarias, asi

como en otros de caracter financiero.

Constituir el marco adecuado y necesario para poder llevar a cabo operaciones de
cambio de divisas, asi como para mantener y gestionar las reservas oficiales en divisas de

los Estados miembros pertenecientes a la zona del euro;

Incentivar una mayor eficacia de los pagos entre paises, asi como de las
operaciones de liquidacion de valores, con el objetivo de lograr la integracion del mercado
monetario del euro. Para ello se llevo a cabo la constitucion de la infraestructura técnica
necesaria (sistema TARGET) que permitiria que el procesamiento de los pagos entre los
paises efectuados en euros se llevara a cabo con la misma fluidez y rapidez que los pagos

nacionales.

Supervisar la preparacion de los billetes en euros tanto su disefio como sus

especificaciones técnicas.


https://www.ecb.europa.eu/paym/t2/html/index.en.html
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Posteriormente en diciembre de 1995, el Consejo Europeo establecido que la
moneda Unica europea que se introduciria al inicio de la tercera fase recibiria la
denominacion “Euro”. A su vez se confirmd que dicha fase daria inicio el 1 de enero de

1999.

En diciembre de 1996, el IME present6 ante el Consejo Europeo un informe que
constituiria la base de una Resolucion del Consejo Europeo acerca de los principios y de
los elementos fundamentales del nuevo mecanismo de tipos de cambio (MTC II), el cual
fue adoptado en junio de 1997. Ese mismo mes, el IME también presento al Consejo
Europeo los disefios de los billetes de euro que entrarian en circulacion a partir del 1 de

enero del 2002.

En junio de 1997, con el objetivo de desarrollar las disposiciones del tratado con
respecto a la Union Econémica y Monetaria (UEM) el Consejo Europeo aprueba el Pacto
de Estabilidad y Crecimiento, cuyo objetivo consiste en garantizar la disciplina
presupuestaria de la UEM. En mayo de 1998, el Consejo emitio una declaracién mediante
la cual se ampliaba el Pacto y se fortalecian los compromisos adquiridos, el cual fue

reformado modificado posteriormente en 2005 y en 2011.

El2 de mayo de 1998, el Consejo de la Union Europea, de forma undnime decidié
que once Estados miembros cumplian las condiciones necesarias para poder participar en
la tercera fase de la UEM y por lo tanto adoptar la moneda del euro a partir del 1 de enero

de 1999.

Dichos paises iniciales fueron Bélgica, Alemania, Espaia, Francia, Irlanda, Italia,
Luxemburgo, Paises Bajos, Austria, Portugal y Finlandia. A su vez, los jefes de Estado
llegaron a un acuerdo politico en cuanto a las personas que se recomendarian como

miembros del Comité Ejecutivo del Banco Central Europeo (BCE).

Ese mismo mes de mayo de 1998, los ministros de Economia pertenecientes a los
estados miembros que habian adoptado la moneda tUnica del euro, alcanzaron junto con
los gobernadores de los bancos centrales de dichos paises, la Comision Europea y el IME,
un acuerdo por el cual los tipos de cambio centrales bilaterales del SME de las monedas
de los Estados miembros participantes se utilizarian para determinar los tipos de
conversion irrevocable del euro.



Juan José Cirera Ortiz
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Asi, el 25 de mayo de 1998, los Gobiernos de los once Estados miembros
nombraron al presidente, al vicepresidente y a los otros cuatro miembros del Comité

Ejecutivo del BCE, cuyas tomas de posesion tuvieron lugar el 1 de junio de 1998.

Dicho acontecimiento supuso la constitucion del Banco Central Europeo (BCE)
de forma el BCE y los bancos centrales nacionales de los Estados miembros constituyen
desde ese momento el denominado Eurosistema, que se encarga de establecer y formular

la politica monetaria tnica en la tercera fase de la UEM.

Por tanto, con la constitucion del BCE el 1 de junio de 1998, las tareas del IME se
consideraron concluidas y conforme al articulo 123 del Tratado constitutivo de la
Comunidad Europea, el IME entré en fase de liquidacion en el momento de la
constituciéon del BCE, sefialando que todos los trabajos preparatorios que habian sido
encomendados al IME concluyeron en sus plazos previstos, de manera que el BCE se
dedico en el resto del afio 1998 a la realizacion de pruebas finales de diferentes sistemas

y procedimientos. (Sitio Web del Parlamento europeo, 2016)

3° Etapa: 1 de enero de 1999 — Actualidad

Dicha etapa, da comienzo con la fijacion irrevocable de los tipos de cambio de las
monedas de los once estados con respecto a la moneda tinica del euro. Siendo dichos tipos

los siguientes:

Moneda Nacional Tipo de Cambio
Marco Aleman 1,95583
Peseta Espafiola 166,386
Franco Belga 40,3399
Franco Francés 6,5595
Escudo Portugués 200,482
Franco Luxemburgués 40,3399
Lira Italiana 1936,27
Florin Neerlandés (Holanda) 2,20371
Chelin Austriaco 13,7603
Libra Irlandesa 0,787564
Marco Finlandés 5,94573
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A su vez, en dicha fecha dio comienzo la ejecucion de la politica monetaria Ginica

bajo la responsabilidad del BCE.

El numero de Estados miembros se increment6 a doce el 1 de enero de 2001
gracias a la incorporacion de Grecia. Posteriormente, el 1 de enero de 2007, Eslovenia se
convirti6 en el miembro nimero trece de la zona del euro, seguida por Chipre y por Malta

un afo después.

Eslovaquia se une el 1 de enero de 2009, Estonia, el 1 de enero de 2011, Letonia,
el 1 de enero de 2014, y Lituania, el 1 de enero de 2015. En la fecha en que estos paises
se incorporaron a la zona del euro, sus respectivos bancos centrales se integraron

automaticamente en el Eurosistema.

Actualmente, dicha fase sigue vigente y se espera la incorporacion futura de los
siguientes paises: Bulgaria, Croacia, Hungria, Polonia, Republica Checa, Rumania y
Suecia. De tal forma que dichos paises estan “obligados” a incorporarse a la Union
Monetaria debido a que son paises que se han incorporado a la Unién Europea después
del afio 2004, aceptando para ello una clausula condicional por la cual, en una primera
fase, las monedas de dichos paises tienen que entrar dentro de del ERM II por un periodo
de dos afos, para después adoptar la moneda del euro, lo que no sucedera, como minimo

antes del afno 2019.

También cabe mencionar los casos de Dinamarca y del Reino Unido, a los cuales
se les ha permitido aplicar clausulas de exclusion. Mientras que Reino Unido a priori no
tiene intencion de sustituir la Libra por el Euro, hay que destacar que Dinamarca forma
parte del ERM II desde el 1 de enero de 1999, de forma que la corona danesa esta
vinculada al euro con un tipo de cambio de 7,46038 y con un margen de fluctuacion de +
2,25%. Dicho pais ha celebrado en los ultimos afios una serie de referéndum como los
que tuvieron lugar en el afio 2000 que resulté en un rechazo del 53% de la poblacion. En
el 2007 no llegd a celebrarse otro referéndum que estaba previsto, y hasta la fecha no se

ha vuelto a proponer otro.




4.-ERRORES, DISPARIDADES E IMPERFECCIONES DE LA
UNION MONETARIA EUROPEA

En primer lugar, y para poder comprender las diferentes criticas, justificaciones
empiricas y observaciones que se desarrollaran en este apartado, cabe mencionar que el
modelo de integracion monetaria que se ha llevado a cabo mediante el Euro conlleva el
hecho de que los gobiernos de los paises miembros cedan su soberania y su capacidad de
controlar sus politicas monetarias y de tipos de cambio, las cuales han pasado a estar

controladas por el BCE.

Sin embargo, para que dicha cesion pueda presentar un sentido econémico, los
paises miembros tendrian que reunir las condiciones necesarias que los caracterizaran
como un drea monetaria Optima (analizada de forma teorica en el apartado 2 del trabajo).
A pesar de ello, en el informe Emerson se afirmaba que debido a que la teoria de las areas
monetarias Optimas no se encontraba adaptada a las circunstancias de los afios 1990, esta

no era relevante para evaluar la Union Monetaria.

No obstante, en el cumplimiento de los criterios que se establecieron para llevar a
cabo la Union, se mostraban implicitos una serie de costes y beneficios tanto economicos
como politicos que se pueden articular con la teoria de las zonas monetarias 6ptimas (no
solo por la desarrollada por Robert Mundell sino también por la que llevaron a cabo

autores como R. McKinnon, P. de Grauwe. B. Eichengreen y J. Melitz).

Por ello y siguiendo el enfoque de dicha teoria, desde la perspectiva econdmica,
podemos afirmar que existe un cierto consenso de que la comunidad inicial de los 11
paises miembros que constituyeron la Unidon Monetaria, no se configuraban como un 4rea
monetaria Optima, ya que en dicha area estuvieron ausentes desde un principio factores
como la flexibilidad de precios y salarios, la movilidad del trabajo y las transferencias
fiscales a una escala suficiente (R. Calaza, 1998) .Siendo dichos factores, los basicos
requeridos para dar lugar a una zona monetaria 6ptima. Por tanto, en lo que respecta a la
zona conjunta que estuvo formada inicialmente por los 11 paises miembros, cabe afirmar
que en su conjunto no se consideraba como una zona monetaria 6ptima, pero en cambio,
si circunscribimos esa area inicial, a la zona formada por Alemania, los paises del
Benelux, Austria y Francia, podriamos sefalar que sus caracteristicas estructurales si los

constituian como una subarea monetaria 6ptima.
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En cuanto a los costes y beneficios de caracter politico, autores como De Grauwe
(1993) y Connolly (1995) mantuvieron, tanto durante el proceso de formacion de la Union
Monetaria como durante las fases posteriores, que dentro de la Unidon Europea, existia y
existe un conflicto de intereses, que se une con el hecho de que los paises que no forman
parte de la subarea monetaria Optima, no tienen la misma credibilidad antiinflacionista
que presenta el Deutsche Bundesbank, debido entre otros factores, a que los paises
periféricos no presentan la competitividad suficiente en comparacion con los de la subarea

Optima.

Dicha falta de credibilidad por parte de los paises miembros de la periferia, ha ido
provocando (e incentivando durante la crisis econémica del 2007) que se haya producido
una centralizacion de la politica monetaria en un eje conformado fundamentalmente por
los paises miembros del Centro-Norte Europeo, fundamentalmente por Alemania, dando
lugar a una disparidad politica implicita, que se traduce en consecuencias econdmicas
explicitas que sobretodo han experimentado los paises periféricos entre los que se

encuentra Espafia como se vera posteriormente.

Continuando con este ambito, se puede afirmar que gran parte de dichas
disparidades politicas y econdmicas pudieron haber sido previstas, y de hecho fueron
criticadas por numerosos economistas (de los cuales se han mencionado anteriormente
los mas relevantes) que analizando los rasgos estructurales de las economias de los paises
miembros, afirmaron que paulatinamente se produciria una centralizacion de la Union
Monetaria que como se vera posteriormente, actia a favor de la subarea optima y en

detrimento de la periferia europea.

Por tanto, cabe hacerse la pregunta de por qué los paises que no formaban parte
de la zona monetaria 6ptima, desde un punto de vista politico, aceptan constituir una
unién monetaria con una subarea Optima presumiendo que se produciria inevitablemente
una centralizacion politica en dicha subarea. La respuesta a esta pregunta, se trata de una

respuesta triple:

Debido a que no tenian otra opcion, debido a que gran parte de los once paises
miembros que inicialmente formaron la unidn monetaria, ya estaban bajo el control de las

politicas monetarias de Alemania.



Debido a razones politicas y de prestigio, encontrarse entre los paises
seleccionados (que cumplieran los criterios de convergencia de Maastricht: http://eur-

lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=URISERV%3 Axy0026)

Debido a razones politicas para demostrar que sus economias se encontraban al
mismo nivel o incluso a un nivel superior que la economia alemana, a pesar de utilizar
sus “reglas del juego”. En este punto cabe destacar que Espafa partio de una situacion
inicial que se encontraba muy a la par con Alemania, en ciertos rasgos economicos que
se analizaran posteriormente con detalle. Sin embargo, desde la constitucion de la Union
hasta la actualidad, y debido en parte a la crisis econdmica, los rasgos estructurales se han
ido alejando progresivamente, en beneficio de Alemania y en detrimento de Espafia (Ver

punto 5 del trabajo).

A su vez, y de manera conjunta con lo ya expuesto, se pueden senalar las

siguientes criticas a la UEM:

Una economia sélida no viene determinada por una moneda fuerte, sino al

contrario. Por lo que en la UEM se ha producido una inversion de dicha relacion causal.

Segun el articulo 104b (la clausula de no-bail-out) cada pais miembro se configura
como el unico responsable de pagar los intereses de su deuda, y obviamente de su

respectivo principal, aun incluso si dicho pais incurriera en crisis de caracter fiscal.

Durante la crisis del 2007, hemos podido comprobar empiricamente que dicha
situacion no solo se ha cumplido “al milimetro” sino que Alemania, se ha configurado
como el principal pais prestatario de los paises periféricos (que son los que mas han
sufrido la crisis, requiriendo parte de ellos rescates financieros y bancarios, como se ha
podido comprobar con los casos de Grecia, Espafia. Portugal e Irlanda) obteniendo con
dichos préstamos o “rescates financieros” pingiies beneficios en forma de intereses,
ademas de acrecentar la posicion financiera de sus bancos con respecto a los de los paises
periféricos, y por supuesto provocando con dicha situacion el incremento (durante la crisis
principalmente) de las primas de riesgo de los paises exteriores, para, precisamente
mediante el uso de esta herramienta, poder obtener mayores cuotas de beneficio, y por
supuesto, siempre con el respaldo del BCE, que ha actuado en ese &mbito como “Paladin”

del Deutsche Bundesbank, disminuyendo sustancialmente el riesgo de que Alemania
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pierda las inversiones ( en forma de préstamos y rescates financieros) realizadas en la
periferia europea, al “amenazar” a estos ultimos con sanciones directas a su bienestar

social en caso de que no puedan cumplir con las deudas adquiridas con el pais teutdn.

Por ello, el articulo 104b no solo carece de solidaridad intercomunitaria, sino que
motiva a que los paises de la uniébn que presenten rasgos estructurales mas débiles y que
por tanto se vean mas afectados frente a periodos de inestabilidad econémica, pidan ayuda
(en forma de préstamos, rescates, ayudas financieras...etc.) a los paises “mas fuertes”
cuyos rasgos estructurales les permiten hacer frente con mucha mayor resistencia a los
periodos de crisis econdmica. Dichas ayudas, por supuesto tienen un coste y por tanto
constituyen una inversion para los paises que las llevan a cabo (destacando a Alemania),
siendo esta, ademads, una inversion que cuenta nada mas y nada menos que con el respaldo

del propio BCE.

Multiples incongruencias en la decision de adoptar la moneda tinica, como las que
por ejemplo se pueden extraer de la comparativa a realizar entre paises como Espaia y
Alemania, de forma que la balanza comercial alemana, ha sido histéricamente y es, por
sus rasgos estructurales, una balanza superavitaria (salvo en el proceso de la unificacion
alemana, a principios de los anos 90) a diferencia de Espafia, que presenta una balanza
comercial estructuralmente deficitaria. Por lo que, mientras que Alemania necesita una
moneda “fuerte” que le permita colocar su exceso de ahorro (es decir aquello que no
consume y exporta) mediante la compra de activos extranjeros y mediante la
deslocalizacion de la denominada “produccion menos noble”, en Espafia el proceso seria

Jjustamente el opuesto.

El hecho de que exista un Unico tipo de cambio externo frente a un gran
conglomerado de paises terceros con los cuales existe comercio por parte de los distintos
Estados miembros, no es garantia de que beneficie a todos los paises de la UEM de la
misma forma. Sino que mas bien, los beneficios de dicho tipo de cambio externo del euro,
beneficiaran mas a los paises de la subarea monetaria 6ptima y especialmente a Alemania

debido a la prioridad que tuvieron dichos paises a la hora de elaborar el disefio del euro.

Una pregunta, a modo de critica que debemos de plantearnos, es ;Por qué Canada

y EE.UU. nunca se han planteado en llevar a cabo una unién monetaria, si dichos paises



presentan rasgos estructurales muy parecidos en sus economias, asi como una fuerte

integracion en términos comerciales.

Sin duda, una de las posibles respuestas, es que ninguno de los dos paises
norteamericanos estd dispuesto a renunciar a su politica monetaria con el uso de sus
variables de tipos de cambio. A su vez, hay que tener en cuenta que el dolar
estadounidense presenta una fuerza mucho mayor que la del dolar canadiense, por lo que
una unidén monetaria es muy probable que provocara una disminucion del valor del dolar

en el mercado de divisas.

Breve analisis de la Posicion de Alemania frente al resto de la Union

Monetaria

Para poder razonar y analizar las disparidades del euro, es necesario entender parte
de los rasgos que estructuralmente han constituido el funcionamiento de la economia
alemana (Goethe Institut, 2010) para asi comprender el punto de partida de Alemania a
la hora de constituirse la Union Monetaria del Euro. Asi pues, cabe afirmar que sin lugar
a dudas en términos industriales Alemania presenta y ha presentado desde finales del siglo
XIX una fuerte superioridad con respecto al resto de los paises europeos (mucho mas
acrecentada a medida que vamos del centro-norte a la Europa periférica). Esta
superioridad industrial, podemos afirmar que no se debe ni viene establecida por las
politicas monetarias del Banco Central Aleman (Deustche Bundesbank) que presenta un
corte estabilizador para la economia alemana, aunque sin duda contribuye a ella. Sino que
dicha superioridad se ha ido constituyendo historicamente a partir de un proceso de
congestion y de disciplina y consenso que caracterizan a los diferentes agentes
econdmicos y sobre todo, se ha ido constituyendo gracias la denominada “Economia
Social de Mercado” (Sozialmarkwirschaft) que se trata de la base nuclear sobre la cual se
han organizado las premisas bdsicas de la economia y de la industria de Alemania
mediante sus mecanismos de formacion de salarios y de precios y del reparto del

excedente, es decir, la distribucion del producto neto social (Giinter Brakelmann, 1994).

Las economias de finales del siglo XX y del siglo XXI, se tratan de economias de
multisectores que se caracterizan por presentas diferentes coeficientes técnicos de
produccion, asi como por presentar diferentes grados y niveles en los que se utiliza la

capacidad productiva y por diferentes niveles de competencia.
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Ademas, dichas economias estan constituidas industrias y sectores que determinan
(con cierto grado de autonomia) los precios de sus propios productos. Las reacciones que
presentan dichos sectores ante los choques exdgenos (que estan presentes en todas las
economias) pueden ser muy diferentes en funcion de los mecanismos institucionales que

presente dicha economia.

Por ejemplo, en Alemania, la denominada “Hausbank” se trata de la banca que se
asocia a las empresas a lo largo de todo su ciclo de vida, de forma que la banca financia
a las empresas en el largo plazo, por lo que las subidas de los tipos de interés presentan
menores efectos en Alemania que en otros paises donde ni siquiera existen acuerdos como

el de la “Hausbank” alemana.

A su vez, retomando la Economia Social de Mercado, si analizamos su
funcionamiento historico podemos observar que la reaccion de Alemania ante choques
externos estaba basada en la adopcidon de una visidon “largo-placista” combinada con un
entendimiento reciproco entre las patronales y los sindicatos sin que ninguna de ambas
partes tuviera la intencion de adquirir ventajas sobre la otra (produciéndose incluso
cesiones salariales por parte de los sindicatos con la finalidad de impedir espirales de
precios-salarios que podrian afectar negativamente a todas las partes). Asi pues, las
empresas alemanas, al no contar con un sistema de devaluacion competitiva, ajustaban
sus costes (incluidos los costes salariales) y mejoraban la calidad general de todos sus

productos.

Por tanto, viendo este modelo de funcionamiento econdmico quizas seria mas
prudente “importar” las actividades y los comportamientos de cooperacion alemanes al
resto de los paises europeos que tratar de adoptar sus mecanismos de politica monetaria,
ya que dicha politica monetaria no es la que propicia los mecanismos de coordinacion
que permiten el buen funcionamiento de la economia alemana, sino mas bien al contrario,
ya que sin la ejecucion eficiente de la “Sozialmarkwirschaft” no seria posible activar los
mecanismos monetarias de estabilidad que persigue el “Bundesbank”. Por lo que los
empresarios deben de distribuir el excedente con sus trabajadores considerando al mismo

tiempo las consecuencias sobre la demanda interna y sobre las exportaciones.



En este sentido una moneda fuerte hace posible reducir el precio de las
importaciones que se trata del componente exterior de los costes, pero el componente
interno, son los salarios, los cuales se tratan del punto clave de los precios finales de los

productos y por ello de la demanda.

Asi, el comportamiento cooperativo y social que ha caracterizado a la economia
alemana se ha sostenido sobre una vision industrial orientada hacia el largo plazo junto
con una formacion profesional muy eficiente y con una tradicion manufacturera centrada
en la calidad del producto. Siunimos dichas claves al hecho de que la economia alemana
se ha tratado de una economia abierta a la competencia internacional, y que incluso ha
podido llevar a cabo un proceso de reunificacion, podemos afirmar que nos encontramos
ante una economia que en 1999 ya se constituia como la principal de entre todas las
europeas. Por tanto, hay que subrayar el hecho de que antes de llevar a cabo la UEM en
tan dispares condiciones por parte de los Estados miembros, deberia de haberse llevado a
cabo la adopcidn del funcionamiento aleman basado en la cooperacion por parte de todos

los agentes econdémicos.

Aun asi, suponiendo que se hubiera llevado a cabo dicha importacion del
funcionamiento socio-econémico aleman, cabe destacar que la convergencia de la
regulacion salarial tan solo se habria producido con una movilidad perfecta del factor
trabajo (Mundell, 1961) y dicha movilidad, aunque se encuentra muy avanzada con
respecto a los paises que no son miembros de la Union, todavia dista de ser perfecta. Entre
otras cosas debido a los obstaculos culturales y lingiiisticos y recientemente debido a la
imposicion de las restricciones sobre la movilidad de las personas que se han impuesto
en la Unién Europea (y por ende en los paises miembros de la UEM) debido a las crisis
de los refugiados y a las potenciales amenazas sobre Europa, que incluso ponen en tela
de juicio el propio tratado de Schengen (que suprime los controles y las barreras

fronterizas entre paises).

Por tanto, la cuestion es si la construccion europea se deberia de haber llevado a
cabo y si debe de continuar, basada en el dio Competitividad-Moneda Unica (posicion
adoptada en su dia y que sigue vigente en la Comision Europea y en la mayor parte de los
gobiernos de los Estados miembros) o si bien, habria que basarla en el duo

Productividad-Consenso Institucional. Sin duda, tanto las regiones como las empresas
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que forman el espacio econdémico europeo presentan numerosas disparidades (tanto en
capacidad, medios, funcionamiento e interaccion con los agentes institucionales) que
provocan que disten mucho de constituir una union arménica. Proyecto que se ve aun mas
deteriorado por la deslocalizacion europea hacia paises de otros continentes, que
demuestra que los beneficios obtenidos a partir de las mismas, se encuentran localizados
en las regiones mas competitivas (Alemania y Centro-Norte) en detrimento de los paises
periféricos que no han visto incrementada su competitividad a largo plazo desde que

entraron a formar parte de la Union del Euro.

Y tal y como predijeron autores como De Grauwe, Connolly y el espafiol Juan
José Calaza “La escalada deflacionista a corto y a medio plazo, derivada de los ajustes,
v las acomodaciones de precios y salarios, que se estan produciendo desde hace algunos
anos, pueden generar efectos quiza mas perversos que la inflacion previa de la que se
trataba de huir” (R. Calaza, 1998) La moneda unica del euro, durante el tiempo que lleva
funcionando, no ha demostrado ser ni condicidon necesaria ni suficiente para que los paises
miembros puedan adoptar un comportamiento cooperativo, ni tampoco ha sido capaz de
lograr un bienestar (en el sentido pleno de la palabra) para los ciudadanos de los paises

periféricos de la Union.

Ademas, la crisis econdmica nos ha demostrado lo que ya muchos autores
indicaron, y es que, se ha producido la pérdida significativa de muchos de los elementos
que constituian el denominado estado del bienestar mientras que por ejemplo en paises
como Alemania, no solo no se ha producido un deterioro del bienestar de sus ciudadanos,
sino que han sido incrementados los servicios a los mismos, en parte gracias a una rapida
recuperacion (que se debe, no solo a su fuerte industria y a su vision largo-placista que
permite que el pais teuton lleve a cabo inversiones a largo plazo que incrementan la
productividad de su tejido empresarial, sino también a la coordinacion de sus agentes
econdmicos) y a la “inversion” que para Alemania han supuesto los “rescates econémico-

financieros” en los paises periféricos.

Por ello, la crisis ha servido en parte, para desmontar las teorias de convergencia

que se apoyaron desde un principio a la hora de construir el proyecto de la UEM.



Teorias, que como se ha sefialado en este trabajo, no se sustentaron en ningin
momento en las zonas monetarias Optimas defendidas por autores como Mundell, sino
que parecian mas bien surgidas a partir de un interés econémico por parte de lo que ya se
ha denominado como la subdrea oOptima. Interés muy bien “vendido” a los paises
periféricos, en forma de competitividad, reduccion de todo tipo de costes de transaccion
y respaldo financiero (que ya hemos visto que no es gratuito y que no se sustenta en bases

de solidaridad intercomunitaria, sino mas bien en todo lo contrario).

Asi pues, si hablamos acerca de los costes que ha supuesto la UEM para el estado
del bienestar, hay que subrayar que antes de 1999 las evidencias empiricas ya
demostraron que desde que se firmd el Tratado de Maastricht la consecucion del objetivo
del déficit publico (mediante la disminucion del mismo) se llevdo a cabo
fundamentalmente a través de la reduccion del gasto publico (sobre todo el gasto publico
social), a través de enajenar patrimonio del estado (por ejemplo mediante las
privatizaciones) y de la “contabilidad imaginativa”. Lo que demostrd que no se cumplian
ni se confirmaba la simetria propuesta por la Comision Europea con respecto a la manera
por la que los futuros paises miembros se veian afectados por los choques exdgenos. Por
ello, siendo Alemania un pais estructuralmente “fuerte” e institucionalmente preparado,
ha podido mantener (y aumentar) su bienestar social, aunque haya sido en parte a

detrimento de los paises mas “débiles” como Espafia.

Analisis de la Reunificacion Alemana

El ejemplo de la reunificacion alemana de 1990, muy defendido como un ejemplo
de lo que seria la UEM por diversos autores y economistas, se trata de un ejemplo
relativamente reciente de unificacion econdomica y monetaria. Aunque es evidente, que
los imperativos politicos predominaron en el modo y en el ritmo de la unificacion, la
magnitud de los problemas econémicos a los que se enfrentaron los cinco nuevos Ldnder
alemanes pueden servir como ejemplo y como leccion util para la Comunidad Europea

en su proceso de unificacidén monetaria (Allen, 2009)

En primer lugar, con respecto a esta materia, hay que recordar que Alemania se
trata de un pais que presenta una amplia experiencia historica en reunificaciones y en

reformas monetarias La reforma de la Republica de Weimar tras la Hiperinflacion, la
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realizada en 1948 en la Alemania Federal con el beneplacito de los Aliados y por supuesto

la de 1990-1991 que estamos analizando).

También cabe recordar, que la tltima reunificacion y reforma de 1990 se llevo a
cabo debido a una fuerte voluntad politica (rechazando el llamado enfoque contable) pese
a los problemas y a los efectos previstos, que fueron simplemente catastroficos y
paralizantes en términos de produccion para la Republica democratica alemana (RDA),
la parte mas débil. Sin embargo, en la medida en que dichos efectos se solaparon con la
eliminacioén de la planificacién centralizada comunista anterior y con la apertura de la
RDA al comercio mundial exterior, el caso no es comparable con la UEM, ya que el tipo
de cambio para la conversion entre las dos monedas (de las dos alemanas) se hizo
aproximadamente a 1x1, lo que implicé una sobrevaloracion de la divisa comunista. Por
ello, se produjeron efectos de riqueza y empeoramiento de la posicion competitiva del
conjunto, y, en particular se llevaron a cabo transferencias fiscales masivas que en cambio
no se llevaron a cabo en la UEM en una escala comparable con las alemanas,
consiguiendo estas Ultimas, absorber gran parte del choque asimétrico que se produjo

entre las dos economias alemanas.

Siguiendo con la reunificacion alemana, cabe mencionar que influyeron de forma
notoria, los flujos migratorios que se dieron desde la RDA (Alemania del Este) a la RFA
(Alemania Occidental), registrandose hasta 344000 personas que migraron de la primera

a la segunda, solo en el afio de 1989 (Maier, Charles S., 1997)

El gobierno de la RFA, analiz6 los efectos que dichos flujos de personas podian
crear en los sistemas de mercado de trabajo, vivienda o seguridad social, lo que se
constituyeron como motivos mas que alarmantes para que dicho gobierno abandonase su
imperativo historico de “nada de experimentos”, pero fue, tras la caida del muro de Berlin,
cuando la presidencia del gobierno comenzé a plantear un plan de reunificacion versatil,

que implicaba el riesgo de provocar la caida del Oeste “Neidargang-West”.

Entre los efectos econdmicos mas importantes, podemos destacar el hecho de que
los precios de los productos industriales se homogeneizaron y los salarios de la antigua

RDA en menos de un afo alcanzaron el 60% del nivel medio. Sin embargo, se produjo
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una fuerte caida de la poblacion activa ya que, en la RDA, esta pasé de 10 millones de

personas en torno a 1989 a 6 millones de personas en 1992.

A su vez, la produccion industrial habia caido a la mitad en tan solo doce meses,

y por segundo afio consecutivo el descenso del PIB fue de entre el 15 y el 20 por 100.

En cuanto a efectos poblacionales la Alemania Oriental se convirtié en la mayor
region de la nueva Alemania reunificada, con 16 millones de personas. Asi como en la

mas deprimida, ya que en 1991 su PIB solo era un 30% el PIB de la Alemania Occidental.

A su vez, presentaba un gran niimero de fabricas e industrias obsoletas
(provocando con la reunificacion, una caida del 50% de la produccion industrial, al
acogerse dichas industrias a la normativa de la RFA), con una infraestructura mal
amortizada y con unas condiciones medioambientales en estado deplorable, asi como una
falta de adecuacion de los recursos humanos a los estdndares occidentales de métodos de

organizacion y de control.

Segtn autores como Akerlof, hubo dos razones principales por las cuales se

produjo la depresion en la antigua RDA:

El tipo de cambio al que se produjo la union monetaria alemana, que produjo una
revaluacion efectiva de “solo golpe” entre un 300 y un 400 por cien. Lo cual incremento
notablemente el coste salarial que tuvieron que asumir las empresas de la antigua RDA,

provocando el desmantelamiento de muchas de ellas.

El desvio de la demanda desde los bienes orientales hacia los bienes occidentales,
tanto por el desplazamiento de los consumidores hacia dichos bienes, como por la caida
de la demanda de los paises del antiguo COMECON (debido al colapso de las

exportaciones orientales hacia la URSS).

Dicho desplazamiento del consumo, estuvo afectado por el hecho de que bienes
que habian sido prohibitivamente caros, pasaron a estar disponibles para los
consumidores de la antigua RDA, asi como la percepcion que estos ultimos tenian acerca
de la mayor calidad de los bienes occidentales. Lo que, en primera instancia, actiio en
detrimento de las industrias y factorias de la antigua RDA, al desviarse una proporcion

considerable del consumo hacia la Alemania Occidental.
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A pesar de ello, el auge del consumo de la Alemania del Este, no se dio de forma

sostenida, sino que solo se produjo en los primeros afios de la reunificacion.

Tras haber visto parte de los cambios econdémicos, que afectaron en un principio
de forma negativa a la RDA, pero que a medio plazo consiguieron estabilizarse, vamos a

proceder ahora a comparar dicho proceso con el de la UEM.

En este aspecto, cabe mencionar que la situacion alemana difiri6 de la situacion

de la UEM en tres aspectos fundamentales:

El hecho de que fue y de que es inconcebible que la UE pasara a ser una sola
unidad politica como ocurri6 en Alemania, debido a que los Estados miembros siguen
desempefiando un papel individualizado en la politica comunitaria, a pesar de la

existencia de un Parlamento Europeo.
La transicion ha sido mucho mas prolongada y ha pasado por mas etapas.

No se han creado los sistemas de apoyo a la renta en la misma medida en que
dispusieron de ello los territorios de la Alemania Oriental tras la reunificacion, lo que ha
propiciado, no solo el hecho de que se hayan mantenido las disparidades estructurales que
existian antes de la formacion de la UEM, sino que estas, condicionadas por la distinta

reaccion de los paises ante la crisis del 2007, se han incentivado y diferenciado ain mas.

También cabe mencionar el hecho de que los objetivos de la integracion
econdmica y monetaria de los paises de la UE, partieron desde una posicidon mucho mas
favorable de la que partieron las dos alemanias. Ya que, por ejemplo, no se concibid en
un principio, la idea de que los trabajadores espafioles o italianos, que perdieran sus
puestos de trabajo debido al peso del euro pudieran emigrar de forma masiva a la antigua

RFA, como si sucedié con los trabajadores de la ex RFA.

Por eso, es importante mencionar y reiterar que el hecho de que las dos alemanias
contasen con una union historica y cultural muy arraigada, pudiera en ultima instancia
permitir una plena unidad politica y por tanto un avance hacia la paridad econdmica,

suceso que, en cambio, no se ha desarrollado en la UEM.
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A su vez, hay que incidir de forma reiterada en que uno de los elementos mas
importantes fue el de las transferencias fiscales que se llevaron a cabo. Llegando la cifra
a 170.000 millones de marcos solo en 1992, lo que en ese momento suponia un 6% del
PIB de la Alemania reunificada. Asi pues, la financiacion de las transferencias se llevo a

cabo a través de empréstitos en su mayor parte.

Dicho esfuerzo fiscal, se tradujo en un desequilibrio presupuestario inicial debido
a que la balanza por cuenta corriente alemana, pas6 de presentar resultados de superavit
a resultados de déficit que se debieron tanto a la expansion de la demanda interna
(fundamentalmente desde el este hacia el oeste del nuevo pais) como al estancamiento de
la demanda externa de los productos alemanes como consecuencia de los efectos
deflacionistas de Maastrich en Europa, y a la ralentizacion del crecimiento de los

mercados de exportacion alemanes fuera de Europa.

Para volver al equilibrio, fue necesarias la aplicacion de medidas como atraer

capitales exteriores, y elevar los tipos de interés.

Para finalizar con el ejemplo de la Reunificacion Alemana podemos extraer la
leccidon de que aquellas regiones que avanzan demasiado rapido hacia la unificacion
plena, sin estar preparadas para ello en términos estructurales y productivos, como ocurrio
con los paises periféricos, sufren las cargas de la moneda Unica (pérdida de
competitividad y cierre de negocios), tal y como ha ocurrido desde que se formara la

UEM.

Por tanto, si Alemania, con todo lo que implicé su reunificacion y presentando a
su vez una cohesion politica mucho mayor, debida en gran parte a factores historico-
culturales, ha tardado aproximadamente 25 afos en llegar a su “catching-up”, cabe
preguntarse cuanto tiempo tardaré en llevarse a cabo la convergencia real de los paises
periféricos (resaltando a los PIGS) con Alemania, bajo la moneda del euro, disenada a la
medida del pais germanico pero que sin duda ha provocado efectos maltusianos para las

exportaciones de las regiones periféricas.

Lo que en definitiva ha demostrado, que los defensores del proyecto de la UEM
que se respaldaban precisamente en la reunificacion alemana, no tuvieron en cuenta los

diferentes condicionantes econdmicos, politicos y si cabe, culturales en cierto modo, que



La Union Monetaria Europea como ejemplo. de disparidad e imperfeccion economica

marcaron las diferentes uniones econémicas, provocando en una, un crecimiento hacia la
paridad (a pesar de las desigualdades iniciales) y en otra, un crecimiento hacia una mayor
desigualdad, siempre marcado bajo la batuta del pais nuclear del euro en el que se ha

convertido Alemania.

Disparidades en la UEM

Siguiendo con la argumentacion por la cual se defiende la imperfeccion de la
UEM, se debe de alegar a su favor, que al menos en lo que es la teoria, este sistema tiene
sus ventajas. Ya que la asimetria existente entre paises se erige a su vez como una fuerza
coercitiva que obliga a los paises de “moneda débil” a converger mas rapidamente hacia
el “pais centro o de referencia”. Sin embargo, hay que tener en cuenta que dicha asimetria
conlleva un coste, en concreto, si el “pais centro” impone unos tipos de interés elevados,
ya que los paises periféricos deben de pagar lo que se conocen como primas de riesgo de

tipo de cambio sobre los tipos del pais de referencia.

A su vez, la unidbn monetaria también supone un reparto implicito de las diferentes
ventajas de la estabilidad monetaria, de forma que los paises que presentan una fuerte
inflacion aceptan la disciplina monetaria, lo que les permite reducir esa inflacién y pagar
menores primas de riesgo. Sin embargo, y dado a que el SME presenta una fuerte
sensibilidad frente a los movimientos especulativos, se considerd en su dia que la moneda
unica tendria la ventaja de eliminar el cardcter asimétrico del sistema (Rollet-Huart,

1995.).

Asi pues, en situacion de moneda Unica, en teoria se propuso que la politica
monetaria europea seria negociada por los diferentes miembros del Banco Central
Europeo (BCE) teniendo en cuenta por lo tanto los intereses comunes de todos los Paises

miembros, y no solo los intereses de Alemania.

Dicha tesis fue la que principalmente sostuvieron en su momento, los principales
defensores de llevar a la praxis el proyecto del SME. Sin embargo, no tuvieron en cuenta
que Alemania jamas renunciaria a una politica monetaria cuyo objetivo principal y casi
unico, es el de combatir la inflacion, aunque de ese modo al mismo tiempo quiebra el

crecimiento.
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Para poner alin mas de manifiesto la imperfeccion de la unidn monetaria, me
gustaria hacer especial incidencia en el “arma” que constituye el tipo de cambio para la

economia de un pais:

Asi, las desigualdades estructurales existentes entre los paises miembros de la
unién monetaria implican estrategias de desarrollo diferenciadas en funcion de las
fortalezas y debilidades de cada nacion. De cara a los “choques externos”, la supresion

de los tipos de cambio presenta la posibilidad de producir “efectos perversos” duraderos.

La eleccion de un tipo de cambio real y elevado, y que por tanto provoque una
sobreevaluacion de la moneda, puede permitir mejorar la calidad de la especializacion y
su posicionamiento en productos de alto valor afiadido. En Europa, es Alemania el pais
que ha optado por dicha estrategia, y para ello, es sin duda imprescindible, contar con una
balanza comercial que estructuralmente sea excedentaria (positiva) y a su vez deslocalizar
una parte de la produccion “menos noble”, llevando a cabo inversiones en el exterior
gracias a una divisa fuerte, con el riesgo implicito de que se produzca una

desindustrializacién en el medio plazo.

En el lado opuesto, los paises de la periferia tienen mayor interés en mantener un
tipo de cambio real relativamente bajo ya que con dicha estrategia, adquieren una mayor

competitividad y por tanto atraen inversiones extranjeras a su territorio.

En la practica, el establecimiento de los tipos de interés en Europa, siguen los
dictamenes de los objetivos de la politica econdmica Alemana, la cual, estd provocando
la disminucion de la competitividad de los paises periféricos, al establecer tipos de cambio
europeos que son contrarios a la misma, y por tanto atrayendo inversiones hacia si misma,
y no hacia los paises miembro que presentan economias que no cuentan con una balanza
comercial excedentaria y que por lo tanto no presentan en general una estructura

econdmica capaz de soportar dichos tipos.

La consecuencia, es, tal y como hemos podido observar en la realidad econémica,

la mayor acentuacion de las diferencias regionales con respecto a la economia alemana.

Por lo que, los “efectos perversos” duraderos que ha provocado la supresion de

los tipos de cambio, son entre otros:



La Union Monetaria Europea como ejemplo. de disparidad e imperfeccion economica

La pérdida de competitividad de los paises periféricos frente a los paises centrales

(sobre todo frente a Alemania)

El uso forzado de ajustes salariales y de ajustes presupuestarios (ajustes sobre el
estado del bienestar) como elementos sustitutivos de la devaluacion, para poder

compensar el déficit.

Tipos de interés reales favorecedores a las economias que presentan estructuras
solidas y desarrolladas, provocando que las economias periféricas sean mucho menos

atractivas para los inversores externos que las economias centrales.

Siguiendo en la linea por la cual se hace evidente la imperfeccion de este sistema
econdomico y monetario, hay que observar que afecta de forma distinta a los diferentes
grupos socioprofesionales. Asi, los asalariados poco cualificados de los paises europeos,
cuyo coste salarial relativamente elevado no esté justificado por una diferencia suficiente
de productividad con sus homoélogos de los paises en desarrollo, forman parte de una

categoria muy vulnerable.

Dicha vulnerabilidad se ha visto incrementada de forma notoria desde la adopcion
de la moneda tnica, de forma que esta no ha permitido una reabsorcion progresiva de las
desigualdades del desarrollo territorial y de las fracturas sociales en los paises de la
periferia europea. Por tanto, los procesos de marginalizacion autosostenida, desarrollada
por Kaldor, encierran ciertos territorios en una exclusion duradera, contrastando
fuertemente con la concentracion de la actividad y de las poblaciones cualificadas en
zonas mas capaces de captar y de hacer fructificar el flujo permanente de las

Innovaciones.

En Europa, esos territorios se corresponden al conjunto de las regiones que entran

dentro de lo que se denomina la “Banana Azul” o “Dorsal europea”
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Por tanto, dado que los once paises iniciales que constituyeron la Unidn Monetaria
del Euro no conformaban ni conforman hoy dia una zona monetaria 6ptima, en su
conjunto, su trayectoria empirica ha sido cuanto menos, desalentadora para los paises

periféricos.

Sicomparamos el caso de la Union Monetaria con los Estados Unidos de América
podemos apreciar que los factores que hacen que Estados Unidos funcione como un area
monetaria (elevada movilidad laboral junto con un notable federalismo fiscal) no estan
presentes en Europa, sino que ademas tal y como estamos analizando, podemos afirmar
que los choques regionales han sido y seran mucho mayores en Europa que en Estados
Unidos. (De la Dehesa-Krugman, 1992.).

De manera que las regiones del centro-norte de la UEM, cada vez concentran mas
la denominada “produccion noble”, y a su vez, gracias a las economias de escala tienen
la capacidad de reducir sus precios para eliminar a los competidores de las regiones menos
desarrolladas. Dicho fendmeno denominado como la causalidad acumulativa (Myrdal,
1957.) hacen que Europa sea mas inestable desde el punto de vista econémico, debido a
los niveles mas altos de concentracion y de especializacion que requieren dichas
economias de escala, por lo que deberian de haber sido tenidos en cuenta como costes de
la UEM a pesar de que el Informe Emerson los obvid. A su vez, al admitir que la UEM
conlleva a obtener ganancias dindmicas y estaticas de eficiencia, las fuerzas

impredecibles del mercado, tienen pocas posibilidades de producir resultados 6ptimos
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desde el punto de vista paretiano del término (recordemos que en el Optimo de Pareto, los
agentes que intervienen en la “ecuacion” ganan sin perjudicar al resto) ya que las
actividades se veran siempre afectadas por las “no convexidades” de la produccion, por
una alta diferenciacion de productos y por la informaciéon incompleta de las diferentes
maneras de comportamientos de oligopolio, tanto colusivos como no colusivos (Pearson,

2008.).

Ademas, hay que tener en cuenta, que los efectos redistributivos del gran mercado
interno se diferencian en funcion de los sectores, los paises y regiones e incluso segun las
categorias socioprofesionales, siendo siempre el punto mas débil, el conformado por los

paises de la periferia a diferencia del eje central en torno a Alemania.

Por ello, podemos afirmar (y mucho mas después de haber experimentado la
realidad econdmica de la UEM desde 1999) que hay que prestar importancia a la
utilizacion de politicas comunes que completen los mecanismos “puros” de mercado con
la finalidad ejercer un mayor control sobre los efectos de asimetria que ha creado la

disparidad sobre la cual se ha construido la UEM.

Lo que a su vez, no impide que las ganancias econémicas de los diferentes Paises
miembros (exclusivamente desde el punto de vista econdémico y no administrativo ni
geografico) puedan proceder de las rentas obtenidas mediante la deslocalizacion o de las
diferencias existentes entre los salarios reales y la productividad (diferencias que
proceden de la movilidad imperfecta de la mano de obra) y siempre teniendo en
consideracion las consecuencias negativas de la causalidad acumulativa que se han
sefalado anteriormente. Sin embargo, ni los efectos de causalidad acumulativa son
“eternos” (tanto los positivos como los negativos) ni las economias periféricas estaran
siempre en situacion de desventaja, ni existe una clausula que obligue a la permanencia
de un pais dentro de la UEM, por lo que dichos efectos negativos si se mantienen en el

tiempo podran ser parcialmente paliados.

Aunque a medida que la integracion sea mas profunda, el contrapeso de dichas
consecuencias con respecto a los beneficios de la unidon serd mucho mas bajo y la
probabilidad de que cualquier pais (incluso las de la periferia) se plante¢ adoptar una

salida formal de la UEM para recuperar el uso de sus herramientas de politica monetaria,
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serda mucho menor. De hecho, a estas alturas, cuando han quedado demostrados los
efectos negativos de la causalidad acumulativa, es dificil pensar que un pais que
hipotéticamente abandonase el Euro, se viera “liberado” de dichos efectos negativos. Ya
que a pesar de poder devaluar su moneda para “incrementar” su competitividad, dicho
pais (suponiendo que es un pais periférico) no dejaria de tener unos rasgos estructurales
que, con independencia de su recuperada autonomia monetaria, seguirian provocando una

situacion de desventaja con respecto a los paises del Centro-Norte.

De hecho, esta situacion la hemos visto recientemente con el caso de Grecia, que
a pesar de sus crisis politicas no ha abandonado el Euro, ni tiene por ahora intencion de
hacerlo y es precisamente porque los costes del abandono de la UEM, serian muy
superiores en términos macro y microecondmicos, a los costes de permanecer en la

misma.

Retornando a las disparidades existentes entre las regiones que conforman la
union del euro, es interesante analizar el hecho de que dichas disparidades presentan

causas que son propias a dichos territorios (Buzelay, 1996.):

La insuficiencia de las infraestructuras tanto en redes de telecomunicaciones como
en redes de transporte de las regiones menos avanzadas, la cual se encuentra relacionada
con la escasa cualificacion de la mano de obra y con la ausencia en Investigacion,

Desarrollo e Innovacion (I+D+I).

La dificultad para adaptarse a las nuevas tecnologias, asi como las necesidades de
diversificacion de la industria de las regiones enfocadas en viejas tradiciones industriales

y agricolas.

La lejania con respecto a las zonas donde se concentra la actividad econémica
supone considerables costes de transporte. Lo que se constituye como una barrera a la
explotacion de las economias de escala debido a que se acorta el mercado local y se

ensanchan los restantes.

Por otro lado, también existen causas no intrinsecas a las regiones periféricas, pero
que de todas formas fluyen dentro del proceso de integracion. Con todo ello, hay que
tener en cuenta que la acrecentada necesidad de incrementar la competitividad implica

una serie de adaptaciones y de reconversiones estructurales que a priori son muy dificiles
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de llevar a cabo, debido a que en numerosos casos la base de la actividad econémica, se
trata de una base mono-industrial constituida por empresas que presentan una produccion
muy débil. A su vez los objetivos de la union monetaria exigen la aplicacion de politicas
de ajuste, tal y como la limitacion del déficit presupuestario, de forma que con ello se
produce una considerable deflacion, que se produce de forma mas que proporcional en
las regiones mads periféricas, ya que en estas el impacto de la deflacion se suma a sus

propios efectos de recesion.

Asi mismo, también hay que tener en cuenta que la movilidad de los factores de
produccion propiciada por la apertura de los mercados y por la unidon monetaria del Euro,
puede no ser de caracter reequilibrador, sino que esta puede incrementar las disparidades
ya existentes entre las regiones. Ya que, aunque la mano de obra y los activos fisicos sean
menos costosos en la periferia europea, los factores de produccién en multiples sectores
han experimentado una huida hacia el centro europeo. Dicho fendémeno lo hemos podido
experimentar a lo largo de esta centuria, mediante la movilidad que se ha producido
fundamentalmente en el capital humano con formacion, el cual, se ha dirigido y se dirige
hacia los paises del centro-norte (destacando por encima de todos a Alemania y a Reino
Unido aunque este tltimo no esté dentro de la unidon monetaria) de forma que los paises
periféricos al no presentar ni una estructura econdémica ni una vision largo-placista, no
presentan las condiciones necesarias para poder fomentar la inversion en [+D+I para la
cual se aplica la mayor parte del capital humano formado que finalmente toma la decision
de movilizarse hacia paises que presentan unas mejores condiciones que dan lugar a una
apertura de oportunidades hacia la formacion y hacia el establecimiento de este capital

humano.

En concreto, en Espana durante la crisis econdmica se han llegado a sufrir hasta
mas de 200.000 movilidades (personas que se van a otros paises) de capital humano en
un solo afilo como pudo ser en 2012, alcanzando la cifra total una aproximacion de dos
millones de personas en (Borraz, 2015) Lo que pone en tela de juicio que la movilidad de
factores genere unos beneficios que se redistribuyan de la misma forma en todos los
paises. Si esto lo relacionamos con la unién monetaria, podremos observar que una unidon
monetaria cualquiera que sea, es un factor que propicia e incentiva este tipo de

movimientos, ya que anula gran parte de los costes de transaccion.

--’



Por ello, el mercado unico, innegablemente presenta multiples ventajas junto con
el euro, pero también hay que considerar que esas ventajas no son las mismas para todos
los paises y que se esta produciendo desde la crisis una movilidad desde la periferia hasta
el centro que esta poco a poco transformando al centro europeo en la fabrica de capital
intelectual y a los paises de la periferia en el surtidor de mano de obra fisica, lo que afecta

a variables como los salarios, el valor afiadido de las empresas y la productividad.

De nuevo en este punto debemos de aludir a que esta situacion por la cual el centro
provoca una absorcion del capital de la periferia, no se debe exclusivamente a que
Alemania presente un fuerte tejido industrial o unas empresas fuertemente competitivas.
Se debe, a la mentalidad e incluso a la forma de ver la vida y el trabajo por parte de la
sociedad alemana y centro-europea. Una vision que como se ha mencionado, permite la
realizacion de proyectos cuyos beneficios resultaran en el largo plazo, permite el
desarrollo del [+D+I, permite la integracion del trabajador en la empresa y la conciliacion
de este en la vida social y familiar... y una serie de factores que son los que
verdaderamente han originado y propiciado dicha estructura econdémica. En el caso de
Espana, tal y como sucede en otros paises periféricos, a pesar de que se ha llevado a cabo
una fuerte modernizacion y un considerable avance en infraestructuras, redes de
telecomunicaciones y transporte, todavia hay que llevar a cabo una serie de medidas
fundamentales como pueden ser la constitucion de una industria solida basada en la
industria manufacturera (que se trata del sector mas productivo de la industria, ya que es
el que mayor valor afiadido genera mediante una menor cantidad de mano de obra fisica)
y no basada en la construccion tal y como se llevd a cabo en el periodo de expansion
(1998-2007). A su vez, urge adoptar una mentalidad mas eficiente de trabajo y menos
presencial en el sentido de que Espafia es uno de los paises de toda la Unién Europea que
registra mas horas de trabajo al afio y sin embargo en términos de productividad estamos

a la “cola” de Europa. (Garcia 1 Serra, 2013)

Esto, entre otras cosas se debe a factores como el horario partido, (que
sobradamente queda demostrado que disminuye la productividad) a las horas
extraordinarias encubiertas y a una mentalidad por la cual el empresario todavia adopta
una actitud de superioridad (inclusive en el ambito social) con respecto al trabajador.
Mientras que, en Alemania, dicha actitud se superd hace siglos, desarrollando el

empresario con el trabajador y con los sindicatos, una actitud plenamente colaboracionista
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enfocada en la redistribucion del beneficio a todas las partes, sin perjudicar (o al menos
tratar de no perjudicar) a ninguna de las partes restantes, siendo esta “ideologia
econdémica” la ya mencionada “Sozialmarkwirschaft” que es la mas proxima a ser Optimo
de Pareto en su aplicacion real. Por tanto, se mencionan estos aspectos para hacer notar
que tanto las diferencias culturales como las consecuentes diferencias estructurales
existentes entre Alemania y la periferia, hacen que la unidon monetaria se lleve a cabo en
condiciones de desigualdad para los paises periféricos, y para lograr una unidén mas
Optima, seria necesario adoptar criterios de convergencia real por los cuales Alemania
adoptara una posicion como la que adoptd durante la reunificacion alemana para llevar a
cabo la convergencia entre la RFA y la RDA. Sin embargo, pensar siquiera en dicha
posibilidad se antoja cuanto menos ilusorio ya que es muy diferente analizar el proceso
de la reunificacion de un pais unido por lazos culturales, sociales, lingiiisticos...etc. Que
plantear que se haga el mismo esfuerzo econémico por los paises periféricos que no

comparten muchas de estas caracteristicas comunes.

El peligro que suponen los cambios estructurales y de régimen de

produccion para la periferia

En primer lugar, hay que tener en cuenta que los cambios estructurales son
inevitables y mucho mas si existe una alta movilidad de los capitales, ya que estos se
dirigiran hacia aquellas regiones o paises donde la mano de obra tiene un coste mas
reducido y a su vez un nivel de cualificacion sino igual, comparable al de los paises mas
desarrollados donde la mano de obra es mas costosa. A su vez, hay que considerar que a
largo plazo existe una tendencia por la cual los paises industriales pierden competitividad
(tal y como viene ocurriendo desde la aparicion de los “dragones asidticos” y de paises
emergentes como Brasil) lo que supone un cambio en el régimen econémico. Asi pues,
las categorias laborales de los paises desarrollados que cada vez se encuentran mas
sometidas a la competencia, son precisamente las categorias mas “bajas” o de menor
formacion (Dréze y Sneessens, 1995.) y més aun con el fenomeno de la deslocalizacion,
mediante el cual es relativamente facil acudir a mano de obra mucho mas barata en paises

del continente asiatico y africano.

Por ello, podemos afirmar que las economias europeas se encuentran sumergidas
en un proceso constante de mutacion, reestructuracion y cambio, todo ello bajo el avance

y el progreso tecnolégico y bajo la evolucion y las tendencias del comercio a nivel

e f



internacional. Asi, cabe esperar la desaparicion de industrias ya que otros paises
desarrollaran especializaciones productivas en esos mismos productos para desarrollarlos
de forma menos costosa y mas eficaz, como por ejemplo ocurre en las industrias
manufactureras por piezas o componentes en diversos sectores, siendo uno de los mas
representativos el de la industria de automoviles o el de la industria de telefonia movil,
donde las piezas y parte de los componentes se fabrican e incluso se ensamblan en paises
como China. A pesar de ello, también hay que contar con el nacimiento de nuevas
industrias en los paises mas desarrollados a medida que los paises menos desarrollados
adquieren un mayor nivel de vida y por lo tanto un nivel de demanda que exija
producciones que dichos paises no puedan llevar a cabo. Junto con el hecho de que el
capital intelectual sera (y es) mucho mas valorado en los paises desarrollados cuyas
industrias acometen cada vez menos funciones propiamente fisicas en virtud de un mayor
desarrollo de las funciones “intelectuales” centradas sobretodo en la innovacion y el
desarrollo que proporcionan un mayor valor afiadido en el largo plazo, subdelegando, por
tanto, las funciones fisicas a los paises especializados que como hemos visto presentan

una mano de obra mucho mas barata.

Centrandonos en Europa, los procesos de deslocalizacion y de desaparicion de
industrias suponen un peligro mucho mayor para los paises periféricos ya que ante dichos
cambios de régimen economico, los paises que forman parte de la “Banana Azul”
reasignan la produccion en dicha area para obtener los beneficios procedentes de las
sinergias de dicha subarea dptima. Por otra parte, la produccion de los paises del centro-
norte europeo que requieren de una mano de obra tanto abundante como barata, no han
sido deslocalizados hacia la periferia europea (solo en algunas empresas, pero sin llegar
a suponer un porcentaje significativo a niveles industriales) sino que la deslocalizacion
se ha producido hacia paises como China, India, Brasil, Tailandia...etc. Ya que, con la
utilizacion del tipo de cambio del Euro, los paises periféricos han sufrido el contraataque
de las exportaciones procedentes de los paises emergentes en desarrollo sin tener ningtin
tipo de herramienta para poder reaccionar ante las mismas. Asi pues, el tipo de cambio
del euro es mucho menos “restrictivo” para Alemania ya que dicho pais, desde antes de
adoptar el euro ha estado acostumbrado a comportarse como un pais de “Price Marker”,
por lo que el tipo de cambio del euro, mas elevado con respecto al de las monedas
exteriores (a pesar de su pérdida de fuerza frente al dolar en estos tltimos 18 meses) se

trata de un tipo que favorece a Alemania por una razén que no se suele tener muy en
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cuenta, pero que inequivocamente es importante, y es que tras el conflicto de la Segunda
Guerra Mundial, Estados Unidos neutralizo casi todo el tejido industrial, financiero y
comercial que Alemania poseia en el extranjero y sobre todo en América Latina. (H.

Gareau 1961).

Hoy en dia gracias a sus excedentes comerciales y a la fuerza del euro, Alemania
esta reconstruyendo su predominio y su imperio econémico a nivel mundial ya que tiene
la capacidad de adquirir a un coste menor los activos del extranjero. Asi pues, la situacion
de moneda unica implica por parte de Alemania y del centro-norte europeo, una re-
centralizacion de una parte de la produccion que habia sido deslocalizada a los paises
periféricos con el objetivo de esquivar los obsticulos del proteccionismo que
implicitamente se derivan del tipo de cambio (ya que explicitamente estos

desaparecieron).

A su vez, los paises centrales han presentado y presentan un gran interés por
deslocalizar en América Latina y en Asia, una parte de la produccion y de las empresas
que anteriormente habia sido deslocalizada en la periferia europea y que con el euro han
sufrido una considerable pérdida de su competitividad debido al nuevo tipo de cambio
externo que supone presenta el propio euro y que se corresponde a la estrategia expansiva

alemana.

Por tanto, de nuevo podemos observar que las ventajas del euro no se distribuyen
de la misma forma entre sus paises miembros, ya que ha debido al proceso de
globalizacion (el cual es progresivo y creciente) cada vez existe un mayor
“enfrentamiento” y concurrencia en los mercados, concurrencia que no solo afecta a las
empresas, sino también a los paises desde su ambito macroecondémico. Dicha
concurrencia de mercados en el largo plazo puede incrementar el bienestar social, pero
dicho bienestar no serd consecuencia de una “seleccidon natural” que conduzca a un
criterio social de caracter 6ptimo dentro de los paises de la Comunidad Europea, en tanto

que esta se presente de forma tan dispar, asimétrica e imperfecta.

Por ello, para poder llevar a cabo una armonizacion de dichas imperfecciones y
por tanto evitar que un pais como Alemania ejerza de centro dominante es necesario

aplicar politicas comunitarias (Trevir Nath, 2014), como pueden ser politicas industriales
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que refuercen los tejidos de las diferentes industrias de los paises europeos y que permitan
la reconstruccion, por ejemplo, de la industria manufacturera espafiola, desmantelada
durante las ultimas décadas en beneficio de la terciarizacion y del auge del sector de la
construccion. Asi, seria mediante dichos procedimientos entre otros, como el proyecto
europeo podria ser un proyecto mas factible y convincente de lo que hemos podido ver
hasta la fecha, y seria un proyecto que en términos econémicos se ajustaria mejor a las
necesidades de todos los paises que forman parte del mismo, y no sélo a beneficio de
Alemania y su eje central. Mientras la unién monetaria del Euro, siga demostrando ser
una pérdida de competitividad para los paises periféricos (con la consecuente retirada de
la produccion anteriormente deslocalizada para re-deslocalizarla en paises del continente
asiatico y sudamericano), dicho proyecto, en términos de régimen productivo, no sera
convincente para los paises periféricos, los cuales deberan de plantearse su futuro dentro

del euro.
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5.-CONSECUENCIAS ECONOMICAS DE UNA UNION
MONETARIA DISPAR

En este apartado se va a proceder a llevar a cabo un analisis grafico de la evolucién de
una serie de indicadores para establecer una comparativa entre Espafia y Alemania, desde antes
de la entrada en el euro hasta la actualidad, pasando por la crisis econémica del 2007. Asi
podremos observar las disparidades que el proyecto de la moneda Unica (e incentivadas por la

crisis econémica) han supuesto tanto para Espafia como para Alemania.

Balanza por cuenta corriente:

Tal y cdmo podemos observar en esta grafica, en torno al aino 1999 Espafia presentaba
una balanza por cuenta corriente muy parecida a la de Alemania, llegando incluso a superarla

desde 1995 hasta 1999.

Desde ese afio, la evolucién de ambas balanzas ha sido completamente antagénica,
entrando la espafiola en un modelo de déficit que alcanza su punto mdaximo en el afio 2008
llegando hasta -10 puntos porcentuales del PIB y recuperandose levemente hasta los -4 puntos

en torno al afio 2012.

%PIB Balanza corriente
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(Fuente: Elaboracién propia a partir de datos extraidos de Eurostat)
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En cambio, la balanza por cuenta corriente alemana, desde su entrada en el euro ha
presentado un crecimiento positivo prolongado en el tiempo, y que incluso se ha mantenido
durante el periodo de la crisis econédmica alcanzando (paraddjicamente) su punto mas alto en el
afio 2008 superando los 6 puntos porcentuales del PIB, a diferencia de Espaia que tal y como

hemos visto, alcanzo su punto mas bajo en ese mismo afio.

Es evidente que Espafia presenta un problema de déficit estructural con respecto al
exteriory que el periodo superavitario podemos incluso considerarlo como un periodo anémalo,
pero también es cierto que el déficit registrado con el euro alcanza maximos histdricos en parte
debido a la deslocalizacién de la producciéon centro-europea que anteriormente se ha

mencionado en este trabajo.

El superdvit de Alemania también se trata de un desequilibrio, pero es innegable que en
una crisis donde se produce restriccion de crédito, dicho superdvit permite a Alemania tener

“cash” y reducir su vulnerabilidad, aunque sin eliminarla del todo.
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Exportaciones netas de bienes y servicios:

Las exportaciones netas son la diferencia entre las exportaciones y las importaciones de
bienesy servicios y forman la Balanza comercial, que es un componente de la balanza por cuenta
corriente que nos indica si un pais exporta mas de lo que importa o bien importa mas de lo que
exporta.

Exportaciones netas de bienes y servicios
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Como podemos observar en la grafica, el analisis comienza en 1994, estando en
dicho afio muy a la par las exportaciones netas espafiolas y alemanas (entre otros factores, se
debe a una pérdida de competitividad de Alemania debido a su proceso de reunificacion, donde
la RFA perdié competitividad global por el esfuerzo econédmico e industrial que llevo a cabo para

incorporar a la RDA en el modelo econémico capitalista).

A suvez, en el afio 1999 Alemania presentaba unas exportaciones netas ya en superavit,
pero cuya diferencia no era demasiado alta con respecto a las espafolas, que para ese afio ya
se encontraban en déficit. Es, sin embargo, desde la entrada en el euro, cuando se disparan las
diferencias entre las magnitudes de ambos paises, sobre todo por el fuerte despegue de las

exportaciones alemanas entre el afio 2000 y el 2002.

Despegue que provoca una tendencia de crecimiento positiva que tan sélo sufre una
ligera caida entre el 2007 y el 2009 y recuperdndose de nuevo a partir de dicho afio manteniendo
un crecimiento positivo mas o menos constante y siempre en torno a los 150.000 millones de

euros.

En Espafa, se mantiene y se acrecienta el crecimiento negativo (recordemos que el
déficit comercial es un rasgo estructural de la economia espafola) alcanzando su punto mas
negativo en torno al 2007 con unas exportaciones netas inferiores a los -50.000 millones de

euros.
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Ingresos Publicos

Tal y como se puede observar en la grafica, en términos porcentuales del PIB Alemania
ha presentado unos ingresos publicos superiores a los espafioles, a pesar de que Espaiia se ha

aproximado ligeramente en periodos como 1992 o como 2007.

%PIB Ingresos publicos
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(Fuente: Elaboracion propia a partir de datos extraidos de Eurostat)

Sin embargo, lo que mas puede llamar la atencidn de este grafico, es el hecho de que,
durante el periodo de crisis econdmica, mientras que los ingresos publicos espafioles sufren una
caida de hasta 5 puntos porcentuales del PIB (desde mas de un 40% en 2007 hasta menos de un
36% en 2009), los ingresos publicos alemanes durante el mismo periodo experimentan un
crecimiento de 1 punto porcentual, seguido de un ligero descenso desde 2009 a 2010 también

de 1 punto porcentual.

Por ello, mientras que Espafia ve acortados sus ingresos publicos (debido en gran parte
a la destruccion masiva de empleos durante la crisis y al hecho de que buena parte de la
recaudacion impositiva estaba ligada a la burbuja inmobiliaria (José Garcia Montalvo (2007)
Alemania los ve acrecentados, teniendo en cuenta no sélo la aplicacién de una fiscalidad mas
eficiente, sino también la absorciéon de capital humano de la periferia (como ya se ha
mencionado en este trabajo) junto con el hecho de que el pais teutdén ha experimentado una

caida del empleo muchisimo menor que la que ha experimentado Espaiia.
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Gasto Publico.

El gasto publico espafiol, tal y como se puede observar es significativamente inferior al

de Alemania.

Asi, debido al estallido de la crisis y al consecuente incremento del desempleo se
incremento el gasto publico en 3 puntos porcentuales del PIB tan sélo en prestaciones por
desempleo, alcanzando su punto méaximo en el afio 2009 con un gasto de hasta 46 puntos del

PIB (cifra solo comparable a la que se alcanzé en 1993, por encima de los 46 puntos)

%P8 Gasto publico
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(Fuente: Elaboracion propia a partir de datos extraidos de Eurostat)

En Alemania el gasto publico alcanza su méximo pico en torno a 1995 superando los 54
puntos del PIB y en el periodo de crisis financiera, al igual que en Espafia, alcanza otro pico

maximo en el afo 2009, llegando a ser el gasto de 48 puntos del PIB.

Sin embargo, en este apartado hay que mencionar que mientras que los componentes
del gasto publico espafiol como pueden ser la sanidad y la educacién reciben severo recortes
para poder incorporar en ese gasto publico el pago de la deuda externa (pago por el cual
Alemania se beneficia, como se ha mencionado anteriormente) y sobretodo las partidas de las
pensiones que durante dicho periodo se disparan, Alemania en cambio no renuncia al gasto
publico que conforma su estado del bienestar y no aplica una politica restrictiva en cuanto a

dichas partidas.
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Inversion.

Tal y como se puede observar, uno de los problemas de Espafia ha sido la
sobreinversion, ya que Espafia presentaba tasas de inversién andmalas en paises desarrollados
ya que de los 30 puntos de PIB que se alcanzaron en 2007 (siendo este su punto mas algido), la
inversidn publica constituia el 5% del PIB, es decir, menos del 20% del total invertido, por la que

la mayor parte de la inversion era inversion privada.

%PIB Inversion
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(Fuente: Elaboracién propia a partir de datos extraidos de Eurostat)

A su vez, gran parte de esa inversion privada fue directamente a la burbuja inmobiliaria,
gue en muchos casos proporcionaba una rentabilidad negativa. Por ello, si en Espafia los errores
fueron de caracter privado, los costes también deberian de serlo, incluyendo a los bonistas e

inversores alemanes que financiaron dicho despropdsito.

Asi pues, podemos observar en la grafica que, durante los afios 90, las tasas de inversion
de ambos paises presentaban estadisticas muy pares, disparandose las diferencias a partir de
1999, afio a partir del cual la inversién espafiola experimenta un fuerte crecimiento (sobre todo
por la burbuja inmobiliaria) que a partir de la crisis econdmica provocaria serias consecuencias

por las cuales el Estado Espafiol ha tenido que asumir los costes de dichas inversiones.

Este problema, quizas no se deba explicitamente al euro, pero de forma indirecta, si
recordamos la cldusula 104b de la unién monetaria por la cual cada pais es responsable Unico
de resolver su situacion de déficit, podemos afirmar que el Estado Espafiol a la hora de tener

gue asumir los costes de las inversiones pérdidas en la burbuja inmobiliaria (sobre todo de la
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banca y de bonistas privados, entre los cuales se encuentran los propios bonistas alemanes) ha

tenido que solicitar incluso un rescate financiero en el afio 2012.

Por lo que, en este sentido, el BCE ha jugado un papel de intermediador entre Alemania
y Espafia, asegurando las inversiones del primer pais en formas de “ayudas y rescates” sobre el
segundo, minimizando el riesgo de dichas operaciones y estableciendo una rentabilidad

considerable sobre las mismas.

Por lo que, es innegable que la sobreinversién en principio fue culpa de Espafia, al
permitirla e incentivarla, pero que indudablemente las consecuencias de dicha sobreinversion
han sido aprovechadas por Alemania de una forma muy poco solidaria en lo que se refiere a

solidaridad intercomunitaria.
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Ahorro Privado Neto

Tal y como es de esperar, la evolucion del ahorro privado neto es justamente la inversa
a la evolucion de la inversidn, por lo que el exceso de la inversién privada tuvo su reflejo en una
disminucion que alcanzé los -13 puntos porcentuales del PIB del ahorro neto privado en el afio
2007, sufriendo una rapida y vertiginosa recuperacién hasta alcanzar en el afio 2009 hasta 6

puntos porcentuales del PIB.

%PIB Ahorro privado neto
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(Fuente: Elaboracién propia a partir de datos extraidos de Eurostat)

En Alemania, al igual que sucede con su inversién, las fluctuaciones del ahorro
privado neto siguen una curva mas constante con menos altibajos, siendo estos mucho menos

radicales que los que ha presentado el ahorro privado espanol.

Por ello, en el gréfico podemos observar que en torno al afio de 1999 ambos paises
presentaron unas tasas de ahorro muy similares entre si y heredadas de la trayectoria

perseguida durante la década de los 90.

Por lo que, podemos observar que el punto de inflexién, al igual que sucedia con la
inversidn, se marca a partir de 1999 (coincidiendo con la subida de la inversién privada) y

presenta las tendencias que ya se han descrito anteriormente en la grafica de la inversion.
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Desempleo

Por ultimo vamos a proceder a analizar la evolucién del desempleo entre Espafia y
Alemania. Tal y como podemos ver, Espafia viene presentando unas tasas mdas bajas de
desempleo practicamente hasta el estallido de la crisis, a partir de la cual Espafia entra en una
espiral de recesion de empleo que comienza a frenarse a partir del afio 2013-2014, mientras que

por el contrario en Alemania disminuye el desempleo durante ese mismo periodo de tiempo.

Comparativa de la evolucion de Parados de Paises
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(Fuente: www.datosmacro.com)

Las causas que propician la diferencia entre las evoluciones de ambos paises son, entre
otras, que buena parte del tejido empresarial espafiol, se encontraba directa o indirectamente
relacionado con el sector inmobiliario de forma que cuando este se hunde, arrastra a un gran
numero de empresas a la quiebra, con el consecuente despido de miles de trabajadores que
dependian de la evolucién de dicho sector. A su vez, el sistema financiero (que habia realizado
cuantiosas inversiones en el sector inmobiliario) colapsa y restringe el crédito hacia las Pymes,
estando muchas de ellas apalancadas financieramente sin poder obtener liquidez con la que dar

salida a sus deudas a corto y largo plazo.
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Y, por ultimo, pero no por ello menos importante, al factor deslocalizacién que ya se ha
mencionado numerosas veces, por el cual un considerable tejido empresarial europeo
procedente de Alemania y de otros paises del centro europeo, se han ido deslocalizando desde
principios del siglo XXI en paises mds competitivos en términos de coste y de especializacion de

mano de obra.

Esta deslocalizacién no se “sinti6” demasiado durante el periodo de expansion, ya que
la burbuja inmobiliaria reabsorbié esos puestos de trabajo en un plazo muy corto de tiempo
(recordemos que, en pleno periodo expansivo, el tiempo aproximado de reincorporacion al
mercado laboral era inferior al mes incluso para trabajadores sin formacién académica o
especializada), por lo que en términos netos ese desempleo quedo solventado de manera mas

0 menos rapida.

Sin embargo, una vez estalla la crisis y explota la burbuja inmobiliaria, los efectos de la
deslocalizacién se sienten como se deberian de haber sentido en el momento en que se
produjeron, y que de hecho contribuyeron de forma indirecta a engrosar la propia burbuja
inmobiliaria. Por tanto, el euro, al contribuir a los efectos deslocalizadores tal y como hemos
visto, de forma indirecta contribuyd a engrosar la burbuja y por tanto a que el desempleo se

disparase una vez que esta estallé.
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6.-CONCLUSIONES

1. El euro implica multiples ventajas como pueden ser las de reducir los costes de
transaccion entre las operaciones comerciales de sus economias, o como puede ser una mayor
estabilidad en los tipos de cambio de cara al exterior o una mayor movilidad entre los factores

de recursos humanos, de capital y de bienes y servicios entre sus paises miembros...etc., t

2. También es cierto que implica una serie de desventajas, y no porque el euro en si sea
un elemento econémico de disparidad ya que pretende ser todo lo contrario, sino porque el
euro ha sido disefiado para una unién de paises que presentan economias muy disparesy rasgos
estructurales que distan mucho de alcanzar una armonizacién que de verdad se constituya como
efectiva para poder hacer que el euro sea una moneda competitiva para todos sus paises

miembros.

3. Por tanto, el problema en si no es el euro como moneda Unica, ya que todos aquellos
movimientos encabezados a unificar y a simplificar (tanto en ambitos politicos como
econdmicos) conllevan a una adquisicion de mayor competitividad en el largo plazo y por
consiguiente a la adquisicién de una supuesta mayor estabilidad en las economias de dichos
paises. El problema es que el euro ha sido disefiado por y para beneficio de la subarea éptima
encabezada por Alemania, y mientras las decisiones del BCE sigan respaldandose en las politicas
del Bundesbank, el euro seguira siendo un elemento a poner en tela de juicio por todos los paises

de la periferia y entre ellos Espaia.

4. A su vez, es innegable que la pérdida de las herramientas de politica monetaria,
constituyen una pérdida de competitividad para los paises periféricos al no poder estos devaluar
sumoneda, de forma que éstos no pueden atraer hacia ellos el exceso de ahorro procedente de
paises como Alemania mediante la deslocalizacién de la produccién “menos noble” de este pais

hacia dichos paises periféricos.

5. Sin embargo, este mismo proceso favorece al pais teutdn que si necesita de una
moneda fuerte que le permita colocar ese exceso de ahorro mediante la compra de activos

extranjeros desde la posicidon de fuerza que le otorga el euro frente al resto de divisas.

6. Por todo ello, la conclusion general de este trabajo es que el euro es una herramienta
potencialmente positiva, pero que debido al disefio que se ha realizado del mismo y debido
sobre todo a las diferencias existentes entre las economias de sus paises miembros, esta

demostrando ser una moneda que resta competitividad a Espana y al resto de paises periféricos

e f
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en beneficio de Alemania, sin que Alemania se comprometa de ninguna forma a adquirir un

comportamiento solidario con respecto a los paises periféricos, sino mas bien todo lo contrario.

7. En definitiva, parece bastante claro que el euro ha venido para quedarse, ya que
ningun pais miembro se plantea abandonar la moneda Unica, ni siquiera Grecia llegd a
abandonarla durante el 2015-2016. Por lo que no seria razonable pronosticar un regreso a las
monedas anteriores al euro, cuando la voluntad politica (ejerciéndose ésta a partir de intereses
que poco o nada tienen que ver con las magnitudes macroecondmicas) demuestra una ruta
totalmente opuesta a dicho retorno. Por ello, debemos de plantearnos como lograr hacer de la
unién monetaria un area optima que se aproxime a la definicién de Robert Mundell (al cual se
le ignoré completamente a la hora de redactar el Informe Emerson) y para comenzar a elaborar
dicho proyecto que permita que el euro sea una ventaja para todos, debemos de comenzar a
plantear una armonizacién real de los rasgos estructurales de las economias periféricas con
respecto a las centrales. En dicha armonizacién hay que llevar a cabo medidas concretas y
basadas en una vision largo-placista que por ejemplo y entre otras cosas, permita la
reconstruccion de la industria manufacturera en Espafia o la importacién de las buenas practicas
alemanas al resto de paises de la unién. Solo asi, podremos hacer del euro una moneda que a la
vez que fuerte, sea beneficiosa para todos los que forman parte de la misma, donde no exista

un centralismo ni un pais nuclear que determine como han de ser las politicas del BCE.

8. Si no conseguimos dicha armonizacién quizas en el largo plazo, si se prolonga la
pérdida de competitividad traducida en lineas generales en la disminucion del bienestar social,
provoque que muchos de los paises de la periferia se planteen retornar a sus monedas
originales, con independencia de los choques inflacionistas que estos sufririan al devaluar dichas
monedas en el corto plazo. Por lo que, para evitar que puedan crecer movimientos contra la
unioén, repito, es absolutamente necesario que la UEM comience a desarrollar un proyecto

factible de armonizacién. Solo asi, el euro podra ser una moneda que nos de beneficios a todos.
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