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TEMA 45-B: FUNCIONAMIENTO Y EVOLUCIÓN DEL SISTEMA MONETARIO EUROPEO.
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 0. INTRODUCCIÓN 
· La Unión Europea (UE) es una entidad supranacional que tiene su origen en el Tratado de Roma del 25 de marzo de 1957 y que constituye el proceso de integración política y económica más avanzado en la actualidad.

· En efecto, desde la firma del Tratado de Roma, dicho proceso de integración se ha ido expandiendo y acelerando notablemente, a pesar de contratiempos puntuales que han impedido el avance en línea recta. Así:

De los 6 países miembros iniciales, se ha pasado a 28 en la actualidad (27 en los próximos meses cuando Reino Unido formalice su abandono de la UE), con una población conjunta de más de 500 millones de habitantes (~7% de la población mundial) y un PIB conjunto de más de 14 billones de euros (~20% del PIB mundial).

La unión aduanera ha evolucionado hasta convertirse en una unión económica. Algunos países han pasado incluso a formar, además, una unión monetaria.
· En este tema vamos a ver cómo la UE llega a constituir una unión monetaria.
· ¿Por qué a lo largo de la historia reciente, los países comunitarios, como muchos otros países, han perseguido activamente una coordinación de sus políticas monetarias? La razón es que la estabilidad cambiaria es un bien público global:

a. No es excluible, pues la estabilidad cambiaria internacional es algo de lo que disfrutan todos los países, con independencia de que el país en cuestión contribuya o no a dicha estabilidad.

b. No es rival, pues el disfrute por parte de un país adicional de la estabilidad cambiaria no disminuye el valor que el resto obtiene de dicha estabilidad. 

· El estudio de los distintos intentos de coordinación monetaria que la UE ha puesto en marcha desde su creación nos va a permitir poner en perspectiva los actuales problemas que sufre el euro. Además, veremos que la razón última por la que todos los intentos de coordinación monetaria de la UE han fracasado ha sido la misma: un Norte intransigente y un Sur indisciplinado.  
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 1. ANTECEDENTES DEL SISTEMA MONETARIO EUROPEO
 1.1. El sistema de Bretton Woods y el Tratado de Roma
· Bretton Woods (1944). En 1944 se instaura el sistema de Bretton Woods, que garantiza la estabilidad cambiaria en el ámbito internacional y consagra la supremacía del dólar.

· Tratado de Roma (1957). Partiendo de la hipótesis de que esta estabilidad sería la situación normal, el Tratado de Roma se centró en el establecimiento de una unión aduanera, prestando poca atención a los aspectos monetarios.

No obstante, el Tratado sí incorpora algunas referencias a aspectos monetarios: el art. 105 contemplaba el establecimiento de un Comité Monetario para fomentar la coordinación de las políticas monetarias de los Estados miembros, y el 107 subrayaba que el tipo de cambio de cada moneda debe considerarse como un asunto de interés común.

· Comité de Gobernadores de Bancos Centrales (1964). En 1964 se crea el Comité de Gobernadores de Bancos Centrales.

 1.2. Memorándum Barre e Informe Werner
· Debilidades de Bretton Woods (1968). En 1968 el sistema de Bretton Woods comienza a mostrar debilidades, intensificándose los episodios de inestabilidad cambiaria.

Las turbulencias en los mercados provocaron la depreciación del franco francés y la apreciación del marco alemán, poniendo en peligro la estabilidad de las restantes monedas y el sistema de precios comunes establecidos por la PAC.

· Memorándum Barre (1969). Por el motivo anterior, en 1969 la Comisión elaboró el Memorándum Barre (en honor al entonces vicepresidente de la Comisión, Raymond Barre) que dio un nuevo impulso al proceso de integración monetaria proponiendo una mayor coordinación de las políticas económicas y monetarias.

· Cumbre de La Haya (1969). Así, en la Cumbre de Jefes de Estado de La Haya de 1969, se reconoce por primera vez expresamente como objetivo de la CEE el establecimiento por etapas de una unión económica y monetaria.

Como resultado de esta cumbre, se constituyó un grupo de alto nivel, presidido por el entonces primer ministro de Luxemburgo, Pierre Werner, que tenía la misión de elaborar un informe sobre los medios necesarios para alcanzar dicho objetivo.

· Informe Werner (1970). El informe Werner fue presentado en 1970, y proponía una unión económica y monetaria en 2 etapas que, aunque no llegarían a materializarse, sí coincidirían en muchos aspectos con las fases propuestas 19 años después por el informe Delors.

El Plan Werner se vio bloqueado por el hundimiento del sistema de Bretton Woods.

 1.3. Crisis de Bretton Woods y la Serpiente Monetaria Europea (1972-1976)
· La declaración de Nixon de no convertibilidad del dólar en 1971 y su primera devaluación posterior provocaron gran inestabilidad en los mercados cambiarios, afectando notablemente a las paridades europeas y bloqueando el proyecto de la UEM.

· Así, el progreso en la integración monetaria se limita en ese momento a un objetivo más modesto: el establecimiento en 1972 del sistema conocido como la “Serpiente Monetaria Europea”, que funcionará durante 4 años.
· Además de los 6 países comunitarios, Reino Unido, Irlanda y Dinamarca decidieron participar en este sistema, dado que pronto se unirían a la CEE.

· Además, en 1973 se crea el Fondo Europeo de Cooperación Monetaria (FECOM), con personalidad jurídica propia y con la misión de reducir progresivamente los márgenes de fluctuación de las monedas comunitarias entre sí mediante la coordinación de las políticas y de los bancos centrales.
· La “Serpiente Monetaria Europea” fue la reacción a los “Acuerdos del Smithsonian Institute” de 1971, por los cuales los miembros del FMI acordaron ampliar desde +/– 1% hasta +/– 2,25% el margen de fluctuación de sus monedas con respecto al dólar.

· El problema de estos acuerdos es que, aunque la banda con respecto al dólar era de         +/– 2,25%, la banda entre las monedas europeas podía ser mucho más grande. Por ejemplo, una moneda europea que se encontrase en el límite inferior de su banda podía apreciarse hasta un 4,5% contra el dólar, y una que se encontrase en el límite superior podía depreciarse hasta un 4,5% contra el dólar. Si ambos movimientos ocurrían simultáneamente, entonces la primera divisa se habría apreciado un 9% con respecto a la segunda, lo que se consideró excesivo por parte de las autoridades europeas.

· La “Serpiente” obligaba a las monedas comunitarias a mantener entre ellas un margen de fluctuación del +/– 2,25%. La idea básica era que unos márgenes de fluctuación bilaterales más estrechos podían contribuir a un mejor funcionamiento del mercado común.

· Aunque el sistema logró cierta estabilidad, acabó debilitándose por 2 razones:

1. Externa: los países empezaron a mostrar mayor interés por las ventajas propias del sistema de tipos de cambio flexibles, pues facilitaban la estabilización ante shocks reales (como los del petróleo de la época) (ver Anexo 1). Esto acaba plasmándose en los Acuerdos de Jamaica.
2. Interna: efecto arrastre, por el cual los movimientos de las monedas con más peso arrastraban al resto. Las monedas fuertes no se preocupaban por su superávit y no hacían nada por moderar la apreciación, por lo que el resto de monedas debía apreciarse para mantenerse en la Serpiente
.
· Por todo esto, se produjo un continuo proceso de abandono de las monedas, hasta que en 1976 el sistema quedó reducido a una “zona marco”, formada por el marco alemán, el florín holandés, el franco belga y la corona danesa.

 2. EL SISTEMA MONETARIO EUROPEO (1979-1993)
 2.1. Origen
· Para seguir garantizando la estabilidad cambiaria pero evitar los problemas que habían supuesto el fracaso del anterior sistema, se decide crear el Sistema Monetario Europeo (SME), con un objetivo similar al del anterior sistema, pero con un soporte técnico y político mucho más fuerte.

La decisión de crear el SME se debió al entendimiento franco-alemán, simbolizado en las personas de Valery Giscard D’Estaing y Helmut Schmidt, así como al “euroentusiasmo” del británico Roy Jenkins, por entonces Presidente de la Comisión.
· Las características básicas de este sistema se acuerdan en la reunión de la Cumbre de Bremen de 1978 y el sistema entra en funcionamiento en 1979.

· El SME tenía un objetivo de estabilidad tanto externa como interna:

1. Estabilidad externa: mantener la paridad en un contexto internacional de inestabilidad, con el fin de evitar distorsiones cambiarias como el overshooting o el desajuste:
· Overshooting: se debe a que los mercados de mercados de capitales son más flexibles que los de bienes y servicios, lo que puede conducir a una sobrerreacción del tipo de cambio en el corto plazo.

· Desajuste: se trata de una desviación a largo plazo del valor de una moneda respecto a sus condiciones de equilibrio.

2. Estabilidad interna: reducir los niveles de inflación al impedir las devaluaciones.
 2.2. Funcionamiento
· El SME fue un sistema de tipos de cambio fijos, pero ajustables: los países determinaban un tipo de cambio oficial respecto al ecu (European Currency Unit) y unas bandas de fluctuación o zonas objetivo entre ellas, dentro de las cuales las monedas podían flotar libremente.

· El funcionamiento del SME se basaba en 3 elementos clave: 1) una moneda de intervención (el ecu); 2) unas reglas de intervención (el llamado “Mecanismo de Cambios e Intervención”, MCI); y 3) un mecanismo de financiación para las necesidades de intervención (el FECOM).
El SME se concibe como un acuerdo inter-gubernamental: aunque algunos de sus elementos (p.ej. el ecu) formaron siempre parte del Derecho comunitario, su elemento más sustantivo (el Mecanismo de Cambios e Intervención) jurídicamente era un mero acuerdo entre países.

Moneda de intervención: el ecu (European Currency Unit)

· Definición: el ecu fue la unidad de cuenta del SME.

· En la época de la Serpiente Europea, las monedas fluctuaban respecto al dólar, mientras que ahora los tipos de cambio se fijarán respecto al ecu (e, indirectamente, respecto al resto de monedas). Por lo tanto, el SME marca el comienzo de una etapa de mayor independencia europea frente al dólar.
· El ecu no era una moneda, sino una cesta de monedas de los países miembros del SME.

· La composición de la cesta se determinaba en función de 3 indicadores de cada país:         i) PIB; ii) comercio intracomunitario; y iii) la cuota en el Fondo Europeo de Cooperación Monetaria (FECOM).

· La cotización del ecu era, pues, la cotización media ponderada de las monedas que lo componían. Así, las monedas con más peso ejercían un mayor efecto arrastre.

· El ecu se concibió para uso oficial (i.e. como reserva de los bancos centrales de las CEE), aunque su amplia aceptación hizo que también se acabara usando de forma privada (i.e. bancos comerciales).

Reglas de intervención: Mecanismo de Cambios e Intervención (MCI)
· Parrilla de paridades. El establecimiento de paridades dio lugar a varios tipos de cambio:

· Tipo de cambio central (o pivote): era el tipo de cambio de una moneda con respecto al ecu.

· Tipos de cambio bilaterales: eran los tipos de cambio entre monedas europeas, fruto de cruzar los tipos de cambio centrales.

El conjunto de todos los tipos de cambio bilaterales se conocía como “parrilla de paridades”.

· Intervenciones marginales. Una primera regla consistía en la obligación de los bancos centrales de los países miembros de mantenerse dentro de las bandas de fluctuación establecidas respecto al resto de monedas.
· Por tanto, si un país se acercaba mucho a uno de los límites de dichas bandas, su banco central debía intervenir para evitar que se superaran las bandas. Esto es lo que se denominó intervenciones marginales.

· Estas bandas fueron de entre +/–2,25% y +/–6% hasta agosto de 1993, y +/–15% desde entonces.

Dado que se trataba de un sistema bilateral, una moneda alcanzaba el límite máximo de fluctuación con respecto a otra moneda, simultáneamente a que la cotización de ésta se situara en el límite opuesto. En este caso, los bancos centrales nacionales de estos dos países debían intervenir obligatoriamente en sus respectivos mercados.

· La intervención se efectuaba de la siguiente forma: el banco emisor de la moneda que se reevaluaba compraba la moneda débil en su mercado, mientras que el banco emisor de la moneda que se devaluaba vendía la fuerte en su propio mercado. El banco emisor de la moneda débil podía obtener, a través del FECOM, las cantidades de moneda fuerte que le fueran necesarias.
· Indicador de divergencia, presunción de acción, e intervenciones marginales preventivas. La parrilla de paridades y las intervenciones marginales se complementaban con un indicador de divergencia, que trataba de señalar las monedas cuyas cotizaciones evolucionaran de forma notoriamente distinta a las demás. La idea era que el ajuste recayera sobre aquellas monedas con mayor rango de divergencia.
· Así, cuando el indicador superaba para un país miembro un determinado valor, las autoridades de dicho país pasaban a encontrarse en una situación de “presunción de acción”, es decir, debían llevar a cabo intervenciones marginales preventivas para reducir dicha divergencia, pues de lo contrario la divergencia de esa moneda podía trasladarse al resto del sistema y obligar a todos los demás bancos centrales a tomar medidas.
· Este indicador nunca funcionó bien y se acabó abandonando rápidamente (principalmente porque Alemania era reacia a realizar ajustes para depreciar el marco), de modo que el SME no se acabó convirtiendo nunca en el sistema simétrico que buscaba ser.
· Realineamientos. No obstante, como ya señalamos, el SME era un sistema de tipos de cambio fijos, pero ajustables. Esto implicaba que, en ciertas ocasiones, si el tipo de cambio de un país se acercaba mucho al límite de la banda, el país también tenía la opción, tras realizar consultas, de modificar su tipo de cambio central (es decir, de llevar a cabo un realineamiento de su tipo de cambio).

· No obligatorio. Hay que distinguir entre los países que participaban en la composición del ecu (todos los comunitarios) y los que se integraban en el MCI (no todos, pues la pertenencia a éste último no era obligatoria).

· La libra esterlina, por ejemplo, no entró en el MCI hasta 1990, y salió de él en 1992 tras la crisis del SME, pero formó parte del ecu desde el principio.

Mecanismo de financiación: el Fondo Europeo de Coordinación Monetaria

· La Resolución del Consejo Europeo de Bremen de 1978 otorgó competencias al FECOM que lo convirtieron en un elemento importante del SME:

1. Contabilización, compensación y liquidación de las intervenciones realizadas por los bancos centrales en los mercados de divisas. Las intervenciones marginales de los bancos centrales consistían en compras de moneda débil y ventas de moneda fuerte. Estas operaciones eran contabilizadas por el FECOM en cuentas denominadas en ecus, que se encargaba además de la compensación y liquidación de las posiciones activas y pasivas de los bancos centrales.

2. Recepción de reservas de los miembros de las CEE, emitiendo ecus contra estos activos. Los bancos centrales de los países participantes en el MCI del SME depositaron en el FECOM el 20% de sus tenencias de oro y dólares, y el FECOM emitió a cambio ecus, que se abonaron en las cuentas de los bancos centrales. Los ecus emitidos podían ser utilizados para liquidar deudas producidas por las intervenciones o por las facilidades de crédito.

3. Mecanismo de financiación. El FECOM concedía financiación a muy corto plazo para que los bancos centrales pudiesen atender sus necesidades de intervención. Además, otorgaba apoyo financiero a corto plazo para ayudar a los países a financiar déficits importantes de balanza de pagos.

 2.3. Evolución
Primera etapa: 1979-1982
· En sus primeros 4 años de funcionamiento, los resultados del SME fueron poco satisfactorios por:
1. La inestabilidad cambiaria a nivel internacional.

2. La segunda crisis del petróleo.

3. La ausencia de una estrategia común de estabilidad.

· Así pues, durante estos primeros años se produce un elevado número de realineamientos de las monedas.

Segunda etapa: 1983-1987 

· Se acuerda una estrategia común de estabilidad, de manera que los países miembros acuerdan dar prioridad a la disciplina y a la estabilidad de precios.

· En particular, Francia abandona en 1983 la política monetaria expansiva que venía practicando.

· En este período los realineamientos fueron cada vez menos frecuentes.

· No obstante, las presiones especulativas de 1986 y el hecho de tener que realizar dos realineamientos en apenas 9 meses, condujeron a la idea de que era necesaria una reforma sustancial del SME. Esta reforma se plasmó en los “Acuerdos de Basilea-Nyborg” de 1987.
Estos acuerdos trataron de satisfacer las demandas tanto de Francia (que reclamaba un aumento de las ayudas crediticias y de las intervenciones marginales preventivas) como de Alemania (que reclamaba un aumento de la coordinación monetaria).

· Por otro lado, durante esta etapa el marco alemán se consolida como la moneda ancla del SME.

Tercera etapa: 1988-1991
· En esta etapa, y gracias a los Acuerdos de Basilea-Nyborg, no se producen realineamientos (salvo el ajuste de la lira italiana de 1990).

· Se incorporan la peseta (1989)
, el escudo portugués y la libra esterlina (en la segunda etapa ya se había incorporado el dracma griego).

· Se presenta el informe Delors en 1989, que sobrepasa los objetivos del SME proponiendo la creación de una Unión Económica y Monetaria, como veremos luego.
· En esta etapa surgen una serie de factores de riesgo:

1. Liberalización de los movimientos de capitales en 1990. Dada la ausencia de una coordinación plena entre países, esta liberalización supuso un nuevo reto para la estabilidad cambiaria. 

· En efecto, los controles de capitales habían facilitado hasta ese momento mantener la paridad en las bandas. Ahora, con la liberalización de los movimientos de capitales, el SME se enfrenta a lo que Padoa-Schioppa denominó “el cuarteto imposible”, que implica que los países deberán renunciar a la independencia de sus políticas monetarias si quieren lograr la estabilidad cambiaria, la libre circulación de bienes y servicios, y la de capitales (sólo Alemania podía conservar la independencia de su política monetaria, al ser el país ancla).

2. Asimetría de poderes en el SME. Tras la reunificación alemana, Alemania llevó a cabo políticas fiscales expansivas para cubrir las necesidades de la Alemania Oriental. Desde 1991, sin embargo, para controlar la inflación causada por la política anterior, puso en marcha una política monetaria contractiva, forzando al resto de países europeos a subir los tipos de interés en un contexto de recesión.

3. Primeros síntomas de recesión mundial. EEUU respondió a esta situación reduciendo los tipos de interés, lo que provocó una huida de capitales hacia el marco alemán, intensificando la apreciación de éste y, por ende, la del resto de monedas. Esto agravó aún más la situación del resto de miembros del SME.

4. Falta de convergencia de algunos países en las tasas de inflación (Italia, España, Portugal), lo cual daba lugar a pérdidas de competitividad, por lo que los especuladores empezaron a advertir que las paridades resultaban cada vez menos sostenibles.

Cuarta etapa: 1992-1993

· Dados los factores de riesgo mencionados, bastaba un detonante para que el SME entrara en crisis. Ese detonante fue la incertidumbre sobre el proyecto de la UEM tras el rechazo en referéndum de Dinamarca al Tratado de Maastricht y el posible “no” de Francia. Estos hechos reforzaron las expectativas de que pronto podría producirse un amplio reajuste de las paridades del SME, lo cual intensificó las operaciones especulativas en contra del Sistema.

· Los ataques especulativos comenzaron pocos días antes del referéndum francés y, aunque finalmente Francia aprobó el Tratado, el estrecho margen obtenido por el “sí” no bastó para frenar los ataques sobre algunas monedas.

· Así, por ejemplo, el 16 de septiembre de 1992 (el famoso “miércoles negro” de Reino Unido) George Soros convirtió 10.000 millones de libras esterlinas en marcos alemanes, con expectativas de volver a convertirlos a libras cuando Reino Unido hubiese abandonado el SME y se hubiese depreciado su moneda.
· En septiembre de 1992 se puso en flotación la moneda finlandesa, y la libra y la lira abandonaron el SME. En noviembre lo abandonó la corona sueca. La peseta y el escudo sufrieron fuertes devaluaciones, las últimas en marzo de 1993.

· Tras las devaluaciones hubo un período de tranquilidad, pero en julio los ataques se intensificaron de nuevo. El mantenimiento de las paridades parecía insostenible, y en agosto de 1993 se decidió ampliar las bandas de fluctuación al +/– 15%, lo que tranquilizó a los mercados pero supuso, de facto, la desaparición del SME. 

 2.4. Balance
· Aunque no existe un consenso absoluto, por lo general se considera que el SME tuvo resultados positivos en lo que respecta a sus dos objetivos principales: estabilidad externa (los tipos de cambio de los miembros del SME mostraron por lo general una menor volatilidad que los de otros países fuera del sistema) e interna (se produjo una convergencia en las tasas de inflación de los países miembros –en particular desde 1987–).

 3. EL EURO: ORIGEN Y EVOLUCIÓN
 3.1. El informe Delors y el Tratado de Maastricht
· A finales de los años 80, la consolidación del SME y los avances realizados con vistas a la plena consecución del mercado interior refuerzan el objetivo de establecer una verdadera Unión Económica y Monetaria (UEM).

· Cumbre de Hannover (1988). Así, en la Cumbre de Hannover de 1988, el Consejo Europeo nombra a un grupo de expertos (bajo la dirección del entonces presidente de la Comisión Europea, Jacques Delors) para que establezca las etapas para la formación de la UEM.

· Informe Delors (1989). El informe Delors
 se presenta en 1989 y establece 3 etapas (sin establecer, sin embargo, un calendario detallado para cada etapa, marcando únicamente la fecha de inicio de la primera etapa: 1 de julio de 1990).

· Este informe da una visión más optimista del proceso de integración que la del informe Werner, porque, mientras este último se centraba en la Teoría de las Áreas Monetarias Óptimas, el informe Delors incluía nuevos beneficios dinámicos (efectos pro-competitivos, etc.).

· Tratado de Maastricht (1992). El informe Delors influyó notablemente en el Tratado de Maastricht, que se firmó en 1992 y entró en vigor en 1993. Este Tratado sí estableció con mayor precisión las fases hacia la UEM.

Todos los países que firmaron el Tratado debían, eventualmente, integrarse en la Unión Económica y Monetaria, a excepción de Reino Unido y Dinamarca, que negociaron una cláusula de no participación (opting-out) que les permitió quedar al margen de la moneda única.

· Criterios de convergencia nominal (o “criterios de Maastricht”). El Tratado de Maastricht exigió el cumplimiento de unos criterios nominales para que un país pudiera acceder a la tercera fase de la UEM. El objetivo de la convergencia nominal era sincronizar los ciclos para que la política monetaria común de “one size fits all” beneficiara a todos. Dichos criterios de convergencia nominal son:

1. Estabilidad de precios. La tasa de inflación de un país candidato no debía exceder en más de 1,5 puntos porcentuales la tasa de inflación media de los 3 Estados miembros con mejor comportamiento en materia de estabilidad de precios (excluyendo a los países con deflación).

· Implicaciones: necesidad de moderación salarial, mayor competencia en los mercados de bienes y de servicios, etc. 

2. Sostenibilidad de las finanzas públicas: déficit público: inferior al 3%; deuda pública: inferior al 60%. Para este criterio de sostenibilidad, el Tratado de Maastricht permitía una versión más laxa que consistía en que, si los países no se encontraban por debajo de dichos umbrales, bastaba con que se hubieran acercado a ellos a un ritmo satisfactorio.

3. Tipo de cambio: haber respetado, durante 2 años como mínimo, los márgenes de fluctuación del SME sin que se hubiese producido ninguna devaluación (las expectativas de adopción de la moneda única favorecían de manera natural este objetivo).

4. Tipos de interés a largo plazo: los tipos de interés a largo plazo de un país candidato no debían exceder en más de 2 puntos porcentuales los tipos medios de los 3 Estados miembros con mejor comportamiento en materia de estabilidad de precios (i.e. los mismos que los del 1).

· ¿Por qué el Tratado de Maastricht se centró solo en la convergencia nominal exclusivamente? Al fin y al cabo, la Teoría de las Áreas Monetarias Óptimas recomienda no sólo la convergencia nominal, sino también la real. El Tratado de Maastricht se enfocó en la nominal por 3 razones:

1. Se creía que los países tendrían incentivos suficientes para llevar a cabo procesos de reforma, pues, ante un shock negativo, éstos no podrían recurrir ya a devaluaciones de su moneda.

2. Se creía que los efectos desbordamiento de las políticas estructurales eran muy limitados, a diferencia de lo que sucede con las políticas fiscales.

3. Ya existían otros instrumentos para favorecer la convergencia real (mercado único, política de cohesión, etc.).
· ¿Era necesaria la convergencia nominal como requisito? Al fin y al cabo, también se podría pensar que, al igual que la convergencia real, la convergencia nominal podría haberse dejado como una consecuencia de la UEM (como de hecho defendían Francia e Italia). Es más, muchas uniones monetarias no habían exigido la convergencia nominal como requisito previo (tal fue el caso, sin ir más lejos, de la reunificación alemana, tras la cual Alemania del Este adoptó el marco alemán súbitamente).

· El motivo por el que se adoptó el enfoque gradual se debió a las presiones de Alemania, que durante años había desarrollado una política monetaria de control de precios más efectiva que la de países como España, Italia, o Francia (que habían recurrido con frecuencia a políticas monetarias expansivas y devaluaciones, generando altas tasas de inflación).

· La constitución de una UEM sin convergencia previa hubiera situado la inflación media entre ambos valores, es decir, por encima de la tasa de inflación de Alemania, algo que ésta no estaba dispuesta a permitir. Al exigirse la convergencia nominal previa, se estaba señalando de forma creíble a los agentes que el modelo monetario que imperaría sería el alemán.

· Crítica Walters. Este autor señaló que, con un enfoque de convergencia nominal, los países de alta inflación deberían mantener durante bastante tiempo elevados tipos de interés, porque las expectativas de inflación se reducen lentamente. Pero esto atraía capitales, lo que aumentaba la cantidad de dinero en dicho país y dificultaba aún más el control de la inflación.

 3.2. Primera etapa (1990-1993)
· Los movimientos de capitales se liberalizan en 1990, el mercado único se consigue en 1993, y se inicia la aplicación de los Programas de Convergencia nominal para conseguir la estabilidad de precios y el control presupuestario
.

 3.3. Segunda etapa (1994-1998)
· Instituto Monetario Europeo. Se crea el Instituto Monetario Europeo en 1994, que sustituye al Comité de Gobernadores de Bancos Centrales creado en 1964.
· Independencia de los bancos centrales nacionales. Se obliga a los miembros de la Unión Europea (que es el nuevo nombre de las CEE tras el Tratado de Maastricht) a garantizar la independencia de sus bancos centrales, con el objetivo de evitar problemas de inconsistencia dinámica. En España esto se llevó a cabo en 1994.

· El examen de la convergencia. El Instituto Monetario Europeo y la Comisión Europea eran los encargados de evaluar los progresos en el proceso de convergencia nominal para determinar qué países pasaban a la tercera fase.
· En el período 1994-1996, algunos países mostraron un progreso muy poco satisfactorio, por lo que se empezó a hablar de “una Europa a dos velocidades” (unos países que adoptarían la moneda común, y otros –los de Europa del Sur– que lo harían más tarde)
.
· No obstante, en este período crítico destacaron 2 factores que favorecieron que el proceso de constitución de la UEM siguiera avanzando, de forma contraria a lo esperado:

1. El Consejo Europeo se reúne en Madrid en 1995, y como resultado: i) se manifiesta la firme voluntad de avanzar hacia la UEM; y ii) se pacta el nombre de la moneda común: euro.

2. El inicio de una fase expansiva en torno a 1997 favoreció que las condiciones cambiaran, y aceleró la convergencia nominal de los países rezagados.

· Así pues, en marzo de 1998, la Comisión y el Instituto Monetario Europeo examinaron qué países estaban preparados para entrar en la UEM y, en base a su trabajo, el Consejo Europeo aprobó en la “Cumbre del euro” de mayo de 1998 en Bruselas que 11 países podían entrar en la fase 3 (Alemania, Austria, Bélgica, España, Finlandia, Francia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Países Bajos, y Portugal).


· Los únicos países de la UE-15 que quedaban fuera eran Reino Unido y Dinamarca (que habían firmado cláusulas de no participación), Suecia (con el pretexto de que no había realizado los cambios necesarios para que su banco central fuese independiente) y Grecia (que no satisfacía ninguno de los criterios de convergencia).

· Para tomar esta decisión, las instituciones comunitarias se basaron en la versión laxa del criterio de sostenibilidad de las finanzas públicas (si no, sólo Francia, Luxemburgo y Finlandia habrían entrado en el euro).

 3.4. Tercera etapa (1999-2002)
· La tercera etapa, que supuso la introducción de la moneda única, se dividió en 3 fases:

1. Primera fase (1 enero 1999 a 31 diciembre 2001): el ecu desaparece, nace el euro, y se fijan los tipos de cambio irrevocables. Se crea el BCE y éste empieza a aplicar la política monetaria única, que queda transferida al Sistema Europeo de Bancos Centrales. Se lanza el sistema Target, que funciona como una cámara de compensación entre bancos centrales. Se realizan campañas informativas sobre la introducción del euro.

· En el nombramiento del Presidente del BCE, Alemania consiguió imponer a su candidato, Wim Duisenberg (gobernador del banco central holandés), pese a las reticencias de Francia e Italia (de hecho, Francia tenía su propio candidato, Jean Claude Trichet –gobernador del banco central francés–).

· El enfrentamiento franco-alemán alertó a los mercados financieros, que consideraron que esas diferencias se podrían traducir en discrepancias sobre la política monetaria y en la existencia de un BCE debilitado por intrigas políticas.

· El enfrentamiento se mantuvo hasta la Cumbre del euro de 1998, en la que se llegó a una fórmula de compromiso mediante la cual Duisenberg renunciaría tras cuatro años para dejar la presidencia a Trichet.

2. Segunda fase (1 enero a 30 de junio de 2002). Los billetes y monedas en euros comienzan a circular paralelamente con los nacionales. Los países podían acortar este período (y, de hecho, muchos de ellos pusieron fin a esta fase el 28 de febrero).
3. Tercera fase (1 julio 2002, como muy tarde). Queda completado el proceso de introducción de la moneda única. Los billetes y monedas en euros se convierten en los únicos de curso legal.

 3.5. Evolución posterior: ampliación y problemas
· A los 11 miembros iniciales, se unirán posteriormente 8 más: Grecia (2001), Eslovenia (2007), Chipe (2008), Malta (2008), Eslovaquia (2009), Estonia (2011), Letonia (2014) y Lituania (2015).

· Además, los microestados europeos (a excepción de Liechtenstein) llegaron a acuerdos con la UEM para utilizar el euro.

· Kosovo y Montenegro utilizan también el euro, pero sin llegar a acuerdos con la UEM.
· Problemas recientes de la Unión Económica y Monetaria:
1. Gobernanza monetaria: rotura de los canales de transmisión de los impulsos monetarios y escenario de deflación, para lo que el BCE ha tenido que poner en marcha medidas no convencionales (inyecciones masivas de liquidez, compra de activos, etc.), lo que a su vez está generando otros riesgos: burbuja en los activos de deuda, reducción de los márgenes de la banca minorista, etc.
· Por lo tanto, ante el riesgo serio de deflación, el BCE parece haber priorizado la estabilidad de precios sobre la estabilidad financiera. Ahora bien, ello no implica que la búsqueda de la estabilidad financiera se haya dejado de lado, sino que se ha considerado más adecuado alcanzar ese objetivo con la política macroprudencial (Junta Europea de Riesgo Sistémico, Unión Bancaria) que con la política monetaria.
2. Gobernanza fiscal: los Estados miembros no aprovecharon la época de bonanza para sanear sus cuentas, gracias a la flexibilidad y laxitud de los mecanismos de coordinación fiscal. Y esto es grave dado que una política monetaria orientada a la estabilidad de precios no es suficiente para el correcto funcionamiento de una unión monetaria, sino que es necesario una convergencia nominal en la forma de integración fiscal o, en su defecto, en la forma de supervisión de las políticas fiscales de los Estados miembros. De lo contrario éstos desarrollarán políticas fiscales expansivas que: i) aumentarán el tipo de interés comunitario, dificultando la consistencia del policy mix; y ii) aumentarán el riesgo financiero del conjunto de la unión. De ahí que, a raíz de la crisis, la UE haya reforzado la gobernanza fiscal, con unos procedimientos de desviación significativa y de déficit excesivo más creíbles y ejecutivos (gracias al Pacto de Estabilidad y Crecimiento “reforzado”, Semestre Europeo, Fiscal Compact, etc.).
· La razón por la que, en ausencia de integración/supervisión fiscal, los países miembros desarrollarán políticas fiscales expansivas es que hay un problema de riesgo moral y de free-rider: tras la constitución de la unión monetaria, el país se beneficiará del aumento de la demanda agregada de su política fiscal expansiva, sin tener que hacer frente a los costes asociados a ésta:
1. Riesgo/insostenibilidad. Los países saben que la insostenibilidad de su política fiscal no se va a traducir directamente en un aumento del riesgo país, ya que con una unión monetaria el riesgo país de cada Estado miembro se difumina en el riesgo moneda, común para todos los países miembros (es decir, se considera que los bonos nacionales, emitidos en la moneda común, son perfectamente sustitutivos). Además, aún cuando eventualmente los mercados de deuda se fragmentasen y aumentara la prima de riesgo del país (como ocurrió en la reciente crisis), el Estado miembro podría tener la esperanza de recibir ayuda financiera del resto de Estados ante el miedo de éstos a que se produzca un contagio y se extienda el pánico financiero (como de hecho finalmente ocurrió).
2. Reducción de las exportaciones netas. Los países saben que no se va a producir la apreciación del tipo de cambio que la política fiscal suele generar en un sistema de tipo de cambio flexible, ya que el tipo de cambio con los socios de la unión monetaria es el mismo (aunque sí se apreciaría el tipo de cambio real).

· No obstante, aunque es cierto que una correcta supervisión fiscal puede evitar estos problemas de riesgo moral / free rider, sigue habiendo un problema sin solucionar: la ausencia de un presupuesto comunitario lo suficientemente grande que permita realizar transferencias en casos de shocks asimétricos, por lo que se pueden generar tensiones en el seno de la UEM al no darse el principio de “one size fits all”. Para evitar esto no bastaría, por tanto, con un esquema de supervisión fiscal, sino que sería necesaria una verdadera integración fiscal.
3. Gobernanza estructural: acumulación de desequilibrios estructurales. Para las políticas estructurales no se previó ningún mecanismo de coordinación, ni siquiera uno laxo como en el caso de la política fiscal. Es decir, los mecanismos de coordinación sólo pretendían una convergencia nominal, no real, obviando la Teoría de las Áreas Monetarias Óptimas, que defiende que ambos tipos de convergencia son necesarios para el buen funcionamiento de una unión monetaria. De esta manera, los países presentaron importantes divergencias en sus principales indicadores estructurales (sobre todo en competitividad vía disparidades en las tasas de crecimiento de los costes laborales unitarios). De ahí que, a raíz de la crisis, la UE haya puesto en marcha un mecanismo de gobernanza estructural, con un procedimiento de desequilibrio macroeconómico excesivo.
· Las razones por las que en un principio no se consideró necesario establecer una supervisión estructural (i.e. una convergencia real) las veíamos antes: creencia de que los países tenían incentivos suficientes para llevar a cabo procesos de reforma, creencia de que los efectos desbordamiento de las políticas estructurales eran muy limitados, y existencia de otros instrumentos para favorecer la convergencia real (mercado único, política de cohesión, etc.).
4. Gobernanza bancaria: fragmentación del mercado bancario, acumulación de riesgos por la laxa supervisión de las autoridades nacionales, y círculo vicioso entre riesgo bancario y riesgo soberano
. De ahí que, a raíz de la crisis, la UE haya puesto en marcha la Unión Bancaria, que es un marco regulatorio, de supervisión y de resolución común en el ámbito bancario que impone soluciones de bail-in y, si esto fuese insuficiente, prevé que el rescate se produzca a cargo de un fondo mutualizado por los bancos de la Eurozona.
5. Reversibilidad. El proceso de la UEM parecía irreversible hasta que con la crisis empezaron a plantearse dudas sobre la salida de algunos de sus miembros (concretamente, Grecia).
· Beneficios de que un país (Grecia) abandone la Eurozona:
1. Beneficio para Grecia: el 45% del comercio internacional de Grecia es intra-comunitario, por lo que una salida de la unión monetaria que permitiese una devaluación tendría, en principio, efectos positivos sobre sus exportaciones netas y, en última instancia, sobre el PIB griego, lo que permitiría una consolidación fiscal menos dolorosa.

2. Beneficio para el resto de la Eurozona: los desequilibrios griegos desestabilizan al resto de países miembros. Además, no hay que olvidar que una de las razones por las que Grecia llegó a esos desequilibrios fue, precisamente, su pertenencia a una moneda única, pues los mercados prestaban a Grecia a tipos bajos sin atender a sus fundamentales, ya que, como decíamos, en una unión monetaria el riesgo país se difumina en el riesgo moneda, que es común a todos los países miembros.

· Costes de que un país (Grecia) abandone la Eurozona:

a. Costes para Grecia. Si Grecia abandona el euro, debería introducir una nueva moneda y declararla la única moneda de curso legal (podría abandonar la Eurozona y seguir utilizando el euro, pero entonces no tendría una política monetaria autónoma y no podría devaluar). Ello generaría los siguientes costes:

1. Costes de reintroducción de la moneda: redenominación de los contratos, ajuste de todo tipo de máquinas expendedoras, etc.

2. Aumento de la prima de riesgo y, por tanto, de los tipos de interés, lo que dificulta y encarece la financiación del país.

3. Deterioro de las relaciones con otros miembros de la UEM.

4. Aumento de la inflación ante las expectativas de devaluación.

5. Posible crisis bancaria, pues ante las expectativas de devaluación (y, por tanto, de pérdida de poder adquisitivo), los agentes tratarán de mover sus depósitos denominados en euros a otros países, provocando la quiebra de bancos. De hecho, en la primera mitad del año 2015, salieron de Grecia 50.000 millones de euros, lo que obligó al Gobierno griego a imponer un “corralito” a finales de junio de ese año.

b. Costes para el resto de la Eurozona:
1. Efecto dominó, de forma que, ante la prueba de que la pertenencia a la Eurozona es reversible, muchos otros países (especialmente los del Sur de Europa) verán aumentar su prima de riesgo.

2. Pérdidas de capital: los países acreedores de Grecia experimentarán pérdidas de capital si ésta devalúa su moneda.

3. Disminución de las exportaciones netas de la Eurozona por la apreciación del euro frente a la nueva moneda griega. De hecho, no hay que olvidar que una de las grandes beneficiarias de la unión monetaria fue Alemania al acabar con las sucesivas devaluaciones que realizaban muchos países europeos desde los años 70.

 CONCLUSIONE
· Las ideas clave de este tema son:

1. La UE siempre ha visto la estabilidad cambiaria como un bien público global, por lo que cuando el sistema de Bretton Woods comenzó a debilitarse se planteó por primera vez la posibilidad de una unión monetaria.

2. El estudio de los distintos intentos de coordinación / unión monetaria que la UE ha puesto en marcha a lo largo de su historia muestra cómo la tensiones entre los Estados miembros ha sido algo bastante común, por lo que los actuales desencuentros dentro de la Eurozona tenemos que ponerlos en perspectiva y relativizarlos.
3. Además, dicho estudio nos permite concluir que la historia se repite: la Serpiente Europea y el Sistema Monetario Europeo fracasaron porque, entre otras cosas, Alemania se negaba a devaluar su moneda y países como Francia, Italia y España no convergían en las tasas de inflación. Algo parecido al origen de los problemas actuales de la Eurozona: un Norte intransigente y un Sur indisciplinado.
ANEXO 1: PIB más estable con tipo de cambio flexible ante shocks reales
· Un shock real es sinónimo de un movimiento de la curva IS (p.ej. empeoramiento de las expectativas de los agentes, que hace disminuir la inversión y desplaza la curva IS hacia la izquierda).
· [image: image2.emf]Tipo de cambio flexible: aísla el shock real a través de la variación del tipo de cambio nominal.

· Una perturbación real negativa desplaza la curva IS hacia la izquierda, lo que sitúa el tipo de interés nacional por debajo del internacional (i < i*). Esto provoca una salida de capitales, aumentando la oferta de moneda nacional, lo que genera una depreciación de la misma. Dicha depreciación aumenta las exportaciones netas hasta que el tipo de interés nacional se iguala de nuevo al internacional, volviendo la curva IS a su posición original y manteniendo el output en el mismo nivel.

· Tipo de cambio fijo: no es capaz de aislar el shock real.

· Una perturbación real negativa desplaza la curva IS hacia la izquierda, lo que sitúa el tipo de interés nacional por debajo del internacional (i < i*). Esto provoca una salida de capitales, aumentando la oferta de moneda nacional, lo que genera presiones para la depreciación de la moneda. Para evitar dicha depreciación y mantener el tipo de cambio fijo, la autoridad monetaria debe comprar moneda nacional para hacer que se aprecie, reduciendo así la oferta monetaria. Esto supone un movimiento de la curva LM hacia la izquierda, disminuyendo aún más el output.

ANEXO 2: beneficios del euro
(ver tema 17-B, “2. Beneficios de la integración monetaria”) 
� Con el fin de evitar este problema, en el Sistema Monetario Europeo posterior se introdujeron los indicadores de divergencia, como veremos.


� La peseta se incorporó al SME en 1989, entrando a formar parte del ecu y del MCI. Su banda de fluctuación inicial fue del +/– 6%, hasta que en 1993 pasó, como todas, al +/– 15%.


� “Informe sobre la Unión Económica y Monetaria de la Comunidad Europea”.


� Esto dio lugar en España a los Programas de Convergencia de 1992 y 1994.


� Así, de hecho, en la Cumbre de Florencia de 1996, se decide crear un nuevo Mecanismo de Cambio e Intervención (MCI-2) al que los “rezagados” tendrían que adherirse como paso previo a su ingreso a la UEM. El único miembro actual del MCI 2 es Dinamarca.


� Este círculo vicioso se produce porque la sostenibilidad fiscal del país se deteriora ante las expectativas de que tenga que acudir al rescate de su sector bancario, y estas expectativas aumentan precisamente porque los bancos ostentan importantes volúmenes de deuda pública, cuyo valor disminuye ante las dudas de la sostenibilidad fiscal del país.
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