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La crisis economica actual: moneda propia vs. moneda comun

RESUMEN: El reto mas importante ante el que se enfrenta Europa es el de salir de la
crisis econémica en que se halla sumergida. En el seno de la UE ha surgido la
cuestion sobre si la pertenencia a la moneda uUnica supone una ventaja o un
inconveniente para las economias debilitadas a la hora de disefar las politicas mas
adecuadas para salir de la crisis. Por ello conviene comparar las situaciones que ha
vivido Espafia mientras mantenia una moneda propia y cuando entr6 a formar parte de

la UME, para sacar conclusiones acerca de la conveniencia de haber adoptado el euro.

PALABRAS CLAVE: UE, euro, UME (Union Monetaria Europea), crisis, ZMO
(zona monetaria 6ptima), devaluacion, tipo de cambio, politica monetaria y cambiaria,

moneda comun.

The actual economic crisis: national currency vs. monetary union

ABSTRACT: The major challenge that Europe is facing is to find a way out of the
economic crisis it is plunged into. The question whether being part of the single
currency is an advantage or a disadvantage for the weakest economies when
designing the best-suited policies to exit the crisis, has arisen within the EU. It is
convenient to compare and contrast the different situations Spain has gone through
whilst maintaining its own currency and when it joined the ECU, to be able to raise

conclusions about the advisability of adopting the euro.

KEYWORDS: EU, euro, ECU (European Currency Union), crisis, OCZ
(Optimal Currency Zone), devaluation, currency exchange rate, monetary and

exchange rate policies, common currency.
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SIGLAS Y ABREVIATURAS

UE: Uni6on Europea

UME: Unién Monetaria Europea

BCE: Banco Central Europeo

ICO: Instituto de Crédito Oficial
PYMES: pequenias y medianas empresas
IVA: impuesto sobre el valor anadido

TC: tipo de cambio



LA CRISIS ECONOMICA ACTUAL: MONEDA PROPIA VS. MONEDA
COMUN

1. INTRODUCCION

En la actual situacion de crisis por la que estan atravesando la mayoria de los paises
que forman parte de la Unién Monetaria Europea (UME) ha surgido el debate en
torno a la conveniencia de formar parte de la moneda tunica. Paises como Espafia,
caracterizados por bajos niveles de crecimiento, elevadas tasas de desempleo y saldos
deficitarios de las cuentas publicas, se plantean si serian capaces de mejorar su
situacion adoptando politicas mas adecuadas que las que les imponen las autoridades
europeas, algo que solo seria posible si saliesen de la UME. De esta forma ha surgido
en toda Europa la cuestion sobre si la pertenencia a la moneda unica ha supuesto una
ventaja o un inconveniente para estas economias a la hora de disefar las politicas méas

adecuadas para salir de la crisis.

Es por ello que en el presente trabajo se ha decidido profundizar sobre el tema de las
areas econdmicas y sus politicas macroecondémicas, especificando qué hace que una
unién monetaria sea optima, y si la UME cuenta con esas caracteristicas, para después
valorar si una posible vuelta de Espana a la moneda propia le ayudaria a salir de la

Crisis.

Para ello, el trabajo comienza con un estudio detallado sobre los dos escenarios de
politica macroecondmica que se pueden dar en un pais. Un primer escenario en el que
cada pais mantiene su propia moneda, diferente de los demas y unica, donde el
Gobierno tiene plena soberania sobre su politica monetaria y cambiaria, y un segundo
escenario donde un grupo de paises deciden unirse y formar una unién monetaria,
abandonando sus monedas nacionales y adoptando una moneda unica. Con la
creacion de una unidon monetaria, estos paises ceden su soberania monetaria y
cambiaria en favor de un d6rgano comun, encargado de tomar las decisiones que

vinculan de forma conjunta a todos los paises.



Estas dos situaciones se plantean en primer lugar de forma tedrica, haciendo un
analisis de como funcionan las variables macroecondmicas y los indicadores del pais,
hacia donde tienden a evolucionar y qué hacen los gobiernos nacionales para
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controlarlos. En el seno de la union monetaria se habla de las llamadas “zonas
monetarias Optimas”, desarrolladas por Mundell, que explica las caracteristicas que

deberian tener los paises para formar una unién monetaria y que ésta sea exitosa.

Posteriormente se pasa a analizar el caso concreto de Espafia y las situaciones que ha
vivido nuestro pais, primero cuando tenia la peseta y después cuando entr6 a formar
parte de la UE y adopto el euro. El punto de mira se centra en todo momento en las
posibilidades de actuacién sobre la politica monetaria y cambiaria que ha tenido el
Gobierno espafiol ante situaciones de crisis, ya que es ante una crisis cuando se
aprecian divergencias en torno a las posibilidades de actuacidon entre paises con una

moneda propia o paises con moneda comun.

Se inicia el analisis del caso espafiol con un repaso histérico de las crisis econdmicas
que ha atravesado Espana desde que cuenta con un sistema financiero desarrollado y
semejante al actual. La crisis de 1864, la Gran Depresion tras el crack del 29, la salida
de la época autarquica con Franco en 1960, las dos crisis del petréleo de 1973 y 1979
y la crisis del sistema monetario europeo de 1992. También se analiza cémo ha
evolucionado la peseta a lo largo de su vida y las fluctuaciones que ha sufrido en el
tipo de cambio. La conclusion general que se puede sacar de este analisis es que la
solucion llevada a cabo por los gobiernos espafioles era siempre la de devaluar la

peseta.

Tras la época de la peseta en Espana y la incorporaciéon a la UE se inicid un proceso
de integracion monetaria que supuso la creacioén del euro como moneda comun, que
Espana adopt6 definitivamente en el afo 2002 y acarre6 una serie de consecuencias
para su soberania en politica monetaria y cambiaria. De manera especial se estudian
estas limitaciones de soberania durante la Gran Depresion econdmica del siglo XXI,
analizando como est4 afrontando el Gobierno espanol esta crisis y comparandolo con

como la podria haber afrontado si hubiese mantenido la peseta.



Todo esto se fundamenta con opiniones de diversos economistas y figuras importantes
como Paul Krugman o Mario Conde que se muestran mas o menos favorables a la
integracion de Espafia en la UME, y se proponen medidas econdmicas para el futuro

proximo tanto de Espafia como de la Unién Europea.

2. MARCO TEORICO

2.1. EL ESCENARIO DE LA MONEDA PROPIA: VENTAJAS E
INCONVENIENTES

La principal caracteristica diferenciadora de tener una moneda propia es la posibilidad
de devaluarla ante situaciones de crisis econdmicas. Esto tiene tanto ventajas como

inconvenientes.

El tener una moneda propia con tipo de cambio flexible, supone que los precios de las
monedas son libres y no estan intervenidos. El tipo de cambio, que es el precio de la
moneda extranjera, varia segiin lo que marca el mercado en cada momento. El riesgo
que existe en estos sistemas es que la moneda nacional puede llegar a apreciarse en
exceso y de forma muy rapida, resultando perjudicial para la economia del pais. Que
se aprecie la moneda nacional quiere decir que la moneda extranjera se deprecia, esto
es, que baja el tipo de cambio en el mercado de dinero'. Esto supone que la divisa
extranjera pasa a estar mas barata y la nacional en cambio mas cara. Al encarecerse la
moneda de un pais disminuyen las inversiones de los extranjeros en ese pais (se
reducen las importaciones de capital) ya que les resulta mas caro comprar sus divisas
para invertir en €1, y también disminuyen las exportaciones de bienes y servicios.
Estos dos factores son los componentes de la oferta de divisas del pais, que en

conjunto disminuye.

Por otro lado, la demanda de divisas aumenta. Esto es, al estar la divisa extranjera
mas barata, nosotros demandamos mas divisas para importar bienes y servicios

(aumentan las importaciones en la balanza de pagos), y para invertir en el pais

! Considerando que el tipo de cambio esta definido como: divisa nacional/divisa
extranjera



extranjero (exportar capital). Como resultado, y tal y como se puede observar en la
grafica 1, al bajar el tipo de cambio de un pais, la demanda de divisas es mayor que la
oferta, por lo que se produce un exceso de demanda de divisas. Los “pagos” que
realiza el pais son mayores a los “cobros”, lo que da lugar a una situacion de déficit

en la balanza de pagos (Blanchard, Amiguini & Giavazzi, 2012).

Grdfica 1: La divisa nacional tiende a apreciarse (WTC)

Oferta Div

TC,
¢ AN,
/////
\ J
|

Exceso Demanda Div Demanda Div

Fuente: elaboracion propia

Para evitar que esto suceda, lo que hacen los paises es devaluar la moneda, cambiando
su valor oficial y estableciendo un tipo de cambio superior al anterior (se sube el TC
oficial) de forma que la moneda nacional pasa a tener un valor menor del que le
corresponderia segin las condiciones del mercado. Paises como Estados Unidos,
Inglaterra y Japon han seguido recientemente esta estrategia para ganar

competitividad.

Devaluar la moneda de un pais supone seguir una estrategia de expansion, ya que el
resultado es como una politica monetaria expansiva, que atrae a las inversiones.
Como se observa en la grafica 2, un pais que abandona el régimen cambiario

mediante la fijacion de un tipo de cambio fijo por encima del que tenia anteriormente,



sale de la situacion de equilibrio y genera un exceso de oferta de divisas en el
mercado de dinero. Entonces el Banco Central tiene que intervenir comprando o
retirando esas divisas del mercado, actuando como si la oferta se contrajera, para

evitar una mayor apreciacion de su moneda.

Grdfica 2: Devaluacion (fNTC oficial)
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Fuente: elaboracion propia

Esta politica, en un principio, genera crecimiento econdmico, son las llamadas
“devaluaciones competitivas”, que salen muy caras, pero si son sostenibles en el largo

plazo.

Esto provoca un aumento de las exportaciones de bienes y servicios, porque a los
extranjeros les resulta mas barato comprar los productos de dicho pais. También
aumentan las importaciones de capital, es decir que los extranjeros invierten mas en
nuestro pais porque los precios devaluados también son fuente de atraccion de
inversiones que les salen mas baratas. Por ello aumenta el dinero en circulacion
dentro del pais, lo que ayuda a su vez a crear puestos de trabajo. También supone un

aumento del turismo, porque a los extranjeros les resulta mas barato viajar ahi.



Sin embargo no todo es positivo. Devaluar la moneda de un pais también tiene
consecuencias negativas. Supone que toda la poblacion del pais es, de repente, mucho
mas pobre y que su poder adquisitivo es mucho menor. La gente necesitaria emplear

muchos mas recursos para la compra de los mismos productos basicos.

Al tener nuestra moneda un valor inferior, las monedas extranjeras tienen un valor
superior que hace que nos salga mucho mas caro comprar en el exterior. Esto afectaria
muy negativamente a las empresas importadoras, que se verian obligadas a reducir las
importaciones por falta de dinero suficiente. La demanda de divisas se ve disminuida.
Los nacionales del pais demandan menos dinero extranjero porque invierten mucho
menos en otros paises, del mismo modo que dejan de comprar bienes y servicios

extranjeros, haciendo disminuir las importaciones.

El efecto que esto tiene sobre la balanza de pagos es una notable mejoria en su saldo.
Al ser las exportaciones de bienes mayores que las importaciones, los ingresos son

mayores que los gastos, lo que genera un superavit en el saldo de la balanza de pagos.

El pais transmite la idea de que ha mejorado su balanza de pagos por un crecimiento
econdmico del pais. Sin embargo, esto no se ha producido por una mejora en la
competitividad de sus productos, que es la causa por la que se produce en condiciones
normales de mercado, sino que se trata de una competitividad ficticia. Se transmite al
exterior la idea de que se exporta mas porque los productos son mejores, cuando en
realidad lo que sucede es que se importa menos porque sale mas caro comprar fuera, y
se exporta mas porque los productos nacionales son mas baratos (Blanchard et al.,

2012).

En esta situacion, las empresas se veran presionadas a exportar, porque si no, al
haberse encarecido las importaciones y por lo tanto importar menos, su margen de
beneficio se reducira enormemente. Por otro lado, el precio de los productos que son
importados de fuera aumentara, porque las empresas repercutiran en los consumidores

el encarecimiento de las importaciones.

Un problema muy importante a tener en cuenta es el dilema del petroleo. El petréleo,

se vende actualmente en ddlares americanos a todos los paises, por lo que si una

10



moneda nacional se devalua, los dolares le saldran mas caros y necesitara mas dinero
para comprar la misma cantidad de petroleo que compraba antes. Y esto supone un
encarecimiento significativo para el pais teniendo en cuenta la dependencia que tienen
la mayoria de los paises del petroleo y de los productos derivados del mismo (John,
2011). Esto es especialmente importante en el caso de Espafia debido a la enorme

dependencia energética que tenemos del exterior.

Ademas, devaluar la moneda de un pais supone reconocer que la misma vale menos.
Es un descrédito frente al resto de paises porque implica un reconocimiento de que el
pais no ha sabido controlar la situacion y ello les ha llevado a tal situacion extrema de
tener que devaluar la moneda. Los economistas que se oponen a las devaluaciones
sostienen que el hecho de que un gobierno esté¢ dispuesto a devaluar sin reparos
aumenta la probabilidad de que se produzcan crisis cambiarias. Sin embargo, “una
devaluacion puede acelerar la vuelta de la produccion a su nivel natural” (Blanchard
et al., 2012), porque al depreciarse el tipo de cambio afectara al nivel de produccion
aumentandolo, aunque no de forma directa. Por eso en un pais con tipo de cambio fijo
que tiene un elevado déficit comercial, la posibilidad de realizar una devaluacion o de

abandonar el sistema de tipo de cambio fijo se convierte en tema de presion politica.

2.2. LA UNION MONETARIA: AREAS MONETARIAS OPTIMAS

Una union monetaria es un conjunto de paises que deciden coordinar sus politicas
econdmicas y presupuestarias, mediante el establecimiento de una politica monetaria

unica y la creacion de una moneda comun en sus Estados (Arroyo Fernadndez, 2014).

2.2.1. Areas monetarias: ventajas e inconvenientes

Un area monetaria se puede definir como un territorio dentro del cual los tipos de
cambio son fijos (Mundell, 1961). Existe mucha discusion y literatura acerca de las
areas monetarias optimas, es decir, qué territorios son adecuados para formar un area
monetaria y crear una moneda comun, y qué caracteristicas deberian reunir estos

territorios, asi como las ventajas e inconvenientes de tener una moneda compartida.
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Dentro de un area monetaria los paises cuentan con grandes incentivos para aumentar
el comercio entre ellos. En primer lugar, no se ven obligados a cambiar divisas a la
hora de realizar operaciones comerciales, por lo que se ahorran los costes de
transaccion que ello supone. También se elimina el riesgo cambiario, ya que los
precios del dinero no varian en el curso de las operaciones, como podria suceder al
usar distintas monedas. Podriamos pensar que esto mismo se puede conseguir
mediante la simple eliminacion de los aranceles entre los paises de la union, pero sin
embargo, en ese caso los paises tendrian luego la opcion de devaluar sus monedas
nacionales, consiguiendo una competitividad ficticia que les otorga ventajas sobre el
resto de paises en relacion a su comercio exterior, ya que a efectos practicos supone
una mejora su balanza comercial, lo que dejaria sin efecto a la eliminacion de los

aranceles.

Un acuerdo de moneda unica entre varios paises lleva también aparejado una serie de
inconvenientes que pueden convertirse en grandes problemas. Entre ellos la pérdida
de soberania sobre la politica monetaria y cambiaria. Con la integracion monetaria se
cede este poder de decision a un Banco Central Europeo, y se renuncia a la
posibilidad tomar medidas sobre la propia moneda para solucionar desajustes

(Mundell, 1961).

2.2.2 Requisitos para que un drea monetaria sea optima

Para que este sistema sea posible y se cimiente sobre pilares duraderos, los paises
integrantes de la union no deben tener grandes diferencias en sus economias, en
especial sus estructuras productivas, para que los posibles desequilibrios econémicos
en la zona no acarreen consecuencias muy diversas que haya que solucionar con
multitud de decisiones tomadas desde el seno de cada pais. Es también deseable que
los ciclos econdmicos de los distintos paises estén sincronizados para que el Banco
Central pueda tomar medidas comunes, de aplicacion uniforme y generalizada y
aplicar a todos la misma politica monetaria, porque si se tuvieran que establecer

politicas monetarias distintas para cada pais habria en la zona tensiones continuas.
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Para que un area monetaria sea Optima, las estructuras econdémicas y productivas de
los paises deberian tender hacia una convergencia en lugar de hacia la especializacion
productiva. En el caso concreto de la eurozona, nada muestra que la tendencia haya
sido, por el momento, la de una mayor convergencia estructural, porque cada pais
sigue manteniendo estructuras productivas muy diversas. Esta caracteristica
seguramente haya sido uno de los motivos por los que los paises europeos han sufrido
los efectos de la crisis economica actual de forma muy diversa, lo que les ha llevado a

afrontarla con medidas muy diferentes (Toribio Davila, 2011).

Un aspecto importante a considerar a la hora de crear una zona monetaria son los
tipos de cambio que se aplican a cada pais, porque ello influird en el desarrollo de sus
ciclos econdmicos, fomentando o impidiendo su sincronizacidn, y luego determinara
el grado en que las politicas que tome el BCE se ajusten a sus necesidades del
momento o no. En el caso concreto de la UE, al entrar Espafia a formar parte de la
UME, la peseta tenia un valor muy bajo debido a las anteriores devaluaciones que se
habian practicado, por lo que Espaia entr6 en la UME con una paridad excesivamente
baja. Gracias a las ventajas competitivas que ello supuso, Espaiia fue capaz de
mantener un crecimiento fuerte durante los primeros afios, pero posteriormente hubo
un gran aumento de la inflacion al tender los precios a igualarse con los de los demaés
paises. El caso de Alemania fue al contrario, entré6 con un tipo de cambio muy
elevado lo que hizo que al principio su economia se estancara y sus precios

empezasen a bajar.

Ante esta divergencia de ciclos las politicas monetarias tomadas desde el seno de la
UE resultaban mas ajustadas para unos paises que para otros. Alemania y otros paises
centrales impusieron una estrategia monetaria expansiva para el conjunto de la
eurozona que convenia a sus economias, y que resultdé muy perjudicial para Espafia y
el resto de paises que sufrian procesos inflacionistas. El resultado para estos paises
fue un exceso de gasto que les llevd a necesitar financiacion generando un déficit en

su balanza de pagos, mientras los otros paises veian mejorar su situacion.

En cualquier caso, con diferencias en las estructuras econdémicas entre paises, el
desarrollo de ciclos econdmicos a destiempo, y las perturbaciones asimétricas no

sirven de justificacion al desarrollo de politicas monetarias diferenciadas para cada
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pais ni a posibles alteraciones en los tipos de cambio. Es necesario que dentro de la
eurozona se tomen medidas centralizadas y ajustes que sirvan a todos. En este
aspecto, tradicionalmente se han considerado tres vias de reducir los desequilibrios en
una zona monetaria, y se considera que la zona es “Optima” si alguna de las medidas

se llega a dar de forma efectiva (Toribio Davila, 2011).

Mundell explicaba la primera medida: llevar a cabo un ajuste de precios y salarios.
Con vistas a recuperar competitividad, los paises en recesion deberan reducir los
salarios y disminuir los precios. Para ello se necesita una enorme flexibilidad en los

mercados de la que carecen los paises modernos.

La segunda opcién es conseguir que entre los paises de la union haya una movilidad
absoluta de recursos productivos, sin trabas o impedimentos a la circulacién de
capitales y de trabajadores para que se muevan hacia las zonas donde mas se
necesitan, ajustando los desequilibrios existentes. En la Union Europea se han
adoptado medidas y programas que tratan de estimular la movilidad de trabajadores y
salvar las diferencias culturales, educativas y de idioma que la dificultan, con el
objetivo de reducir el desempleo lo maximo posible y encaminar Europa hacia un
mercado laboral unico. Sin embargo, a pesar de los esfuerzos esto aun no se ha
logrado debido a la proliferacion de oligopolios profesionales en muchos paises y a la
existencia de movimientos sindicales que, junto con otros factores, restringen la

movilidad.

Una tercera propuesta de Mundell consiste en elaborar una politica fiscal comun entre
todos los paises que, desde un poder central, se encargue de distribuir equitativa y
efectivamente rentas y recursos, ayudando a los paises mas necesitados de rentas
desde los paises que tienen mayor crecimiento. La via para lograr esto seria la firma
de un acuerdo de ayuda fiscal en el que todos los paises se comprometiesen a cumplir
lo establecido y a ayudarse mutuamente. Lejos de esta propuesta tedrica se encuentra
la practica, en la que los estados se niegan a sacrificar sus economias para ayudar a
unos vecinos que debido a su falta de diligencia en tiempos anteriores ahora les piden
ayuda. Las dificultades politicas y el problema de las deudas soberanas hacen muy

dificil adoptar esta medida.
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Al considerar los aspectos financieros es cuando Mundell se muestra mas favorable a
la adopcidén de una moneda comun. La principal ventaja que Mundell aprecia es la
optimizacion de riesgos financieros. Para logar tal optimizacién es necesaria una
dispersion geografica a la hora de hacer inversiones, con objetivos de diversificar
internacionalmente los riesgos. Esto se vera facilitado por las caracteristicas
diferenciadoras de los paises que integran el drea monetaria, que permiten a los paises
necesitados obtener de los demads paises activos rentables asi como bienes y servicios.
Sin una moneda comun entre los paises, para que estas transferencias fueran efectivas
habria que estar a las condiciones impuestas por los mercados de divisas (el tipo de
cambio, los costes de transaccion, la aceptaciéon de la moneda extranjera...). La
existencia de una moneda comun impulsa el desarrollo de mercados financieros de
acciones y bonos y la eliminacion de riesgos financieros permite a los paises hacer

emisiones a tipos de interés bajos y controlar mejor sus deudas (Mundell, 1973).

A modo de resumen, para Mundell, los paises constituyen una zona monetaria 6ptima
si cumplen las dos siguientes condiciones: que experimenten perturbaciones similares
(lo que implica politicas monetarias iguales o parecidas), y que en caso de
experimentar perturbaciones distintas, tengan una elevada movilidad de factores

(Blanchard et al., 2012).

En el caso de Europa, existen pocas dudas de que la creacion de la UME ha reportado
beneficios para los paises, especialmente al recortar costes sobre el PIB conjunto.
Durante los primeros afos tras su creacion tuvo una evolucidén positiva, con un
crecimiento econémico y una inflacion no muy divergentes, pero a partir del
surgimiento de la crisis en 2007 la situacién empez6d a empeorar debilitando los
sistemas bancarios nacionales (Toribio Davila, 2011). “Sin embargo, existe menos
unanimidad sobre el grado en que Europa constituye una zona monetaria Optima, ya
que no parece que se cumplan ninguna de las dos condiciones de Mundell”

(Blanchard et al., 2012).
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2.2.3. Posibles soluciones a crisis economicas con una moneda comun

Cuando varios paises tienen una misma moneda comun no cuentan con la posibilidad
de devaluarla para ganar competitividad. Por eso suelen acudir al método de la
“devaluacion interna” como solucidon a una crisis econdmica. “El ajuste de precios y
salarios es, si no necesario, al menos “inevitable”, apostilla Flores. Sefiala Juan Luis
Garcia Alejo que la pertenencia a una moneda comun, impide que se pueda hacer este
ajuste por la devaluacion de la divisa” (Estébanez, 2012). Garcia Alejo también dice
que al no tener posibilidad de actuar con la politica fiscal por estar sujeta a las
limitaciones de Bruselas, el empleo solo se puede ajustar a la baja haciendo que haya
menos o haciendo que sea mas barato. Asi, se lleva a cabo la “devaluacion interna” a
través de una reforma laboral y mediante el recorte de gasto del sector publico y

personal administrativo.

Esta medida es apoyada por muchos expertos, entre ellos Paul Krugman, como
solucion a la crisis. Como ejemplo de su efectividad estan los paises balticos que
llevaron a cabo un estricto ajuste bajando los salarios y los precios que acabo por

sanear sus cuentas y encaminarles hacia la recuperacion (Krugman, 2011).

3. ESTUDIO DE CAMPO. EL CASO DE ESPANA

A continuacion vamos a analizar la experiencia de la economia espafiola de los
ultimos afios. En un primer lugar cuando Espafia mantenia la peseta como moneda
nacional y en segundo lugar cuando entr6 a formar parte de la UE, y sacaremos
conclusiones sobre las politicas cambiarias que han adoptado los gobiernos ante las

diferentes situaciones de crisis economicas.

3.1. LA PESETA, MONEDA NACIONAL HASTA 2002

Espana hasta el afio 2002 ha mantenido la peseta como su propia moneda, sin sumarse
al grupo de paises que adoptaron el euro antes que ella. Desde tiempos muy antiguos

nuestro pais ha atravesado periodos de crisis econdmicas de diversa indole

provocados por motivos muy distintos y de las que los gobiernos del momento han
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tratado de salir a través de la adopcion de diversas medidas. En lo que respecta a las
politicas de caracter econdmico que se han tomado histéricamente, el hecho de tener
una moneda propia ha influido de manera significativa en las mismas, puesto que no
es lo mismo un pais que tiene autonomia absoluta en su politica econémica que uno
que esta sujeto a limitaciones debido a que comparte moneda con otros paises. La
entrada de Espana en el euro supuso una cesiéon de soberania en muchos aspectos,
especialmente en el econdémico y monetario. Como analizaremos a continuacion,
hasta la citada fecha nuestro pais tenia pleno control sobre su politica monetaria y

economica.

A continuacion nos introduciremos en las diversas crisis historicas que ha atravesado
Espana, analizando las medidas que tomaron los distintos gobiernos para tratar de
darles solucion, en contextos historicos diferentes, pero con la caracteristica comun de

tener una moneda propia.

3.1.1. Crisis historicas

i. La primera crisis capitalista

Desde 1856 en Espafia hubo muchos afios de especulacion y enormes entradas de
capital externo que provocaron grandes burbujas. Se crearon un gran numero de
bancos nuevos debido a la liberalizacion bancaria, pasando de 13 en todo el territorio
nacional a 58 (Page, 2013). Por este motivo, la crisis iniciada en 1864 fue la primera
propiamente financiera que llevo a la quiebra a muchos de estos bancos nuevos con el

consecuente ahogo del crédito.

La revolucion de 1868 tuvo su origen ademas de en las guerras que se sucedieron
desde 1864, en la crisis presupuestaria del momento, ya que habia una gran
desconfianza del exterior y en Espafia dejaron de entrar capitales extranjeros a la vez
que disminuyeron las exportaciones (Roman Collado, 2003). Por una parte, el sector
textil se vio fuertemente perjudicado por el alza de los precios del algodén, y el precio
del trigo también se dispard debido a la guerra que se libraba en Norteamérica, por lo

que los cereales espafioles perdieron competitividad frente al exterior. Ante esta
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situacion, en Espafia se tomaron medidas liberalizadoras para fomentar la entrada de
trigo en el pais. También se pusieron grandes esfuerzos en aumentar la produccion
espafola para tratar de aumentar las exportaciones, pero tras la caida de los precios en

los mercados exteriores este aumento productivo provoco una bajada aun mayor.

Por otro lado también hubo una crisis de Hacienda, caracterizada por un alto nivel de
endeudamiento publico y un déficit presupuestario. Los tipos de interés aumentaron,
el dinero escaseaba y los valores en bolsa se depreciaron. Pero ademas el Estado se
endeudd enormemente y su deuda se dispard. Se produjo en Espafia “un crack
financiero, sucediéndose el cierre de 14 de las 28 sociedades de crédito que existian”

(Roman Collado, 2003).

ii. La Gran Depresion y la Segunda Republica

El Crash del 29 que sufrio6 Estados Unidos generd una posterior depresion
internacional que se extendio a todo el mundo debido a la disminucién del comercio y
los flujos de capital entre Estados Unidos y el resto de paises. A principios de 1930
Espana entré en una periodo de recesion econdmica, pero ésta fue mucho menor y

dur6 menos tiempo que las sufridas por sus vecinos internacionales.

Una de las causas de este menor contagio fue que la economia espanola era por
entonces una economia atrasada, basada principalmente en la agricultura y apenas
abierta al exterior. El PIB de Espana, al depender sobre todo de la agricultura, crecio
en 1932 y 1934 debido a las buenas cosechas de esos afios. Espafia también contaba
con un sistema bancario muy poco desarrollado, que realizaba escasas operaciones

internacionales y apenas contaba con inversiones industriales de peso.

Poco después del estallido de la crisis econdmica, en Espafia se formé la Segunda
Republica en 1931 dejando atréds la dictadura de Primo de Rivera. El gobierno
republicano opt6 por tomar medidas proteccionistas para combatir la crisis coyuntural
por lo que aumentaron los aranceles a las importaciones, aunque de forma un poco

tardia.

18



Ya desde 1928 la presion de los mercados de dividas provocd una depreciacion de la
peseta. Para frenar su depreciacion, los gobiernos no hicieron una devaluacioén
competitiva sino que trataron de mantener la paridad de la peseta a través del control
de cambios. Ademas, las exportaciones espafolas se redujeron y aumentaron las

importaciones, debido a la fortaleza de la peseta, lo que agravo mas la crisis.

Por otro lado, también se reactivaron las obras publicas para compensar la caida de la
inversion privada provocada por la crisis. El gobierno puso en marcha, aunque de
forma moderada, una politica fiscal expansiva, que redujo en parte las consecuencias
de la recesion, y se impuso justo después de la politica restrictiva por la que opto el
ministro de Hacienda José Calvo Sotelo en 1929. De esta forma se aument6 el gasto
publico, invirtiendo en educacién e infraestructuras, y para tratar de reducir el paro
(Comin, 2012), pero se hizo de forma moderada, por lo que la deuda publica no

aumento de forma excesiva.

Respecto a la politica monetaria, en Espaia se mantuvo una restrictiva o deflacionista
hasta bastante tarde, en lugar de imitar a los paises europeos que ya empezaban a
reducir los tipos de interés y devaluar sus monedas, favoreciendo asi su recuperacion
en lugar de agravarla. En 1931 en Espaiia se demandaba mas efectivo por lo que el
Banco de Espafia vio reducida su oferta monetaria. Esta sin embargo crecié en 1932,
debido, ademas de que los bancos pignoraron su deuda en el Banco de Espana, a que
la gente mantenia menos dinero en efectivo a favor de los depositos bancarios, lo que
demostraba mas confianza en el sistema financiero espafiol. Fue esta aplicacion de
una politica monetaria expansiva lo que dio paso a la recuperacion de la economia

espaiiola (Comin, 2012).

iii. La posguerra y la autarquia

Con la guerra civil arrancé la mayor depresion econdmica de Espafia hasta el
momento. El principal problema fue que tras finalizar la guerra en 1939 la dictadura
franquista mantuvo las politicas econémicas propias de los fascismos durante la época
de guerra. Se trataba de una politica econdmica autarquica, en la que el Estado era el

protagonista y principal -o unico- actor de la economia. Habia un intervencionismo
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absoluto por parte del Estado que no dejaba libertad de actuacion alguna al mercado y
que desplazod la iniciativa privada. Fue una época en la que Espafia se cerro
completamente al exterior, se prohibieron las importaciones de bienes y servicios, se
restringieron las inversiones extranjeras y se inicidé un proceso de inversiones publicas
concentradas en la industria. El aislamiento de Espafia fue también impuesto por el
resto de paises debido a que mantenia un régimen politico autoritario, por lo que
intentaba sobrevivir mediante el autoabastecimiento, y ello provocd un retroceso: el
sector primario se volvio a convertir en el principal generador de la renta nacional.
Fue una época también de muchas nacionalizaciones de empresas, controles de
precios y una fuerte sobrevaloracion del tipo de cambio de la peseta (Fuentes

Quintana, 1993).

Todo esto hizo caer en picado la produccion agricola e industrial, generando escasez y
llevando al desarrollo de un mercado negro. El PIB per capita se redujo a niveles
inferiores a los de 1929, y no fue hasta 1960 cuando empez6 a recuperarse, por el giro
que se dio en las politicas econdmicas que empezaron a fomentar la apertura al
exterior. Esto sucedio con el Plan de Estabilizacion de 1959, creado por el ministro de
hacienda Mariano Navarro Rubio. El objetivo era liberalizar la economia y reducir la
intervencion estatal, y para ello se tomaron las siguientes medidas: se liberalizaron las
importaciones y se fomentaron las exportaciones. Se trataron de estimular las
inversiones extranjeras. En materia de politica monetaria se devaluo la peseta, fijando
un cambio estable con las demas divisas. Con el objetivo de reducir la inflacién se
redujo el gasto publico, se congelaron los sueldos de los funcionarios y se moderaron

los salarios en general (Gonzalvo Moruelo, 2013).

El conjunto de estas medidas provocd un crecimiento espectacular de la economia
espaiola. La Balanza de pagos entrd en superavit, se redujo la inflacion, el Banco de
Espana aument6 sus reservas de divisas, aumenté el turismo y las inversiones de los
extranjeros en Espafa. Asimismo, se empezaron a incorporar nuevas tecnologias y

mejoraron las condiciones de competencia dentro del pais (Gonzalvo Moruelo, 2013).
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iv. La crisis del petrdleo y la transicion

La época de la transicion politica en Espafia coincidid con la crisis del petroleo
internacional que se inicid en 1973. En Espafia habia una profunda inestabilidad
politica al pasar de la dictadura a la democracia, que hizo que el gobierno centrara
mas sus esfuerzos en el ambito politico que en el econdmico. Por ello en Espaifia hubo

una tardia reaccion a la crisis.

Era un periodo en que, tras la época de la autarquia y con la apertura de Espafia al
exterior, el sector turistico en nuestro pais tuvo un desarrollo sin precedentes, que
impuls6 a su vez la construccion y los servicios. La poblacion campesina se
transformo en trabajadores urbanos mas enriquecidos, entraron en Espafia capitales
con los que posteriormente se pudo adquirir maquinaria y nuevas tecnologias que
permitieron modernizar y ampliar el sector industrial (Sudrid, 2012). Esta fue
entonces basicamente una crisis industrial, de servicios (Page, 2013) y energética,
caracterizada por una creciente inflacion. En este escenario de desequilibrios
estructurales los precios del crudo se multiplicaron de forma desorbitante,
empobreciendo de forma sistemadtica a la poblacion, porque el consumo energético
espaiol dependia mayoritariamente de las importaciones de petréleo. Con todo esto,

el PIB per capita sufrio una fuerte caida y el desempleo en Espaia crecié fuertemente.

El Estado decidié entonces asumir parte de la subida de precios de los productos
derivados del petroleo para evitar una depresion de la economia espafiola. Asimismo,
decidieron mantener una politica monetaria laxa para que las empresas pudieran
financiarse, en lugar de controlar la oferta monetaria y tomar medidas de ajuste como
hicieron los paises europeos. Esto provocaba un aumento creciente de la inflacion y

del déficit estatal (Page, 2013).

Una vez que el ajuste econdmico se convirtid en la prioridad del nuevo gobierno
democratico de Adolfo Suarez, los Pactos de la Moncloa de 1977 fueron el primer
intento de salir de esta crisis. Fue entonces cuando surgio el Estado del Bienestar y los
ciudadanos espanoles empezaron a sufrir las exigencias que esto supone. Los

objetivos inmediatos eran frenar la inflacion con los aumentos de precios y salarios y
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reducir el déficit publico y el endeudamiento del Estado. Contando con el apoyo de la
mayoria de fuerzas politicas, los sindicatos y patronales, las principales medidas que
se tomaron fueron: a corto plazo la adopcidn de una politica monetaria restrictiva, con
una devaluacion de la peseta adoptando un sistema de cambios flotantes, junto con la
contencion salarial y la reduccién del déficit publico. Ademas, con vistas a mas largo
plazo se realizaron reformas fiscales para modernizar el sistema, se liberalizd el

sistema financiero y se propuso una reforma laboral.

Gracias a la devaluacion de la moneda, la balanza por cuenta corriente volvid a tener
valores positivos. Estas politicas provocaron un enfriamiento econémico que freno el
crecimiento pero también redujo la inflacion y la economia espafiola empezd a

estabilizarse (Sudrid, 2012).

La segunda crisis del petréleo no se hizo esperar y llegé en 1979, con el disparo por
segunda vez de los precios del crudo. De nuevo un aumento de la inflacion y del
déficit publico. Esta vez el gobierno decidié repercutir la subida de precios en los

consumidores y la economia espaiiola entr6 en un estancamiento que dur6 hasta 1982.

Estas crisis fueron marcadas por los graves defectos estructurales que tenia la
economia espafola tras el gran intervencionismo del Estado en el periodo de
crecimiento anterior, que desembocd en unos niveles de desempleo excesivamente

altos.

Segun apunta Carles Sudria, la crisis actual comparte algunos de los rasgos de la crisis
del petroleo: “un origen exterior, una economia con serios problemas estructurales vy,

por razones diferentes, cierta debilidad en la accion politica”.

v. Crisis del sistema monetario europeo

Fue una crisis muy breve que dur6 de 1992 a 1993 y que se soluciond con una politica
de tipo de cambio: se devalud la peseta para restablecer la competitividad. “En tan
solo nueve meses, la peseta se devalu6 cuatro veces, cuando lo habia hecho solo en

nueve ocasiones desde 1959” (Ratto, 2010).
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Junto con las devaluaciones competitivas se tomaron medidas de contencidn del gasto
publico para frenar la inflacion y que fueron favorecidos por la caida de los tipos de

interés en los mercados financieros.

Esta crisis fue la unica gran interrupcion al periodo de crecimiento de la economia
espafola que empezd en 1985 con la incorporacion de Espafia a la CEE y dur6 hasta

2007.

vi. Crisis espafiola 2001-2003

En el afio 2001 el PIB espafiol comenz6 un descenso que dur6 hasta el 2003. No fue
una crisis tan grave como la actual pero si fue un periodo de desaceleracion
econdmica para Espafia, provocado por circunstancias geopoliticas. En el afio 2000
habia estallado la burbuja tecnoldgica y en el 2001 se sucedieron los atentados
terroristas del 11 de septiembre. Estos dos acontecimientos provocaron una caida del
PIB espafiol y una tendencia bajista de la bolsa, alcanzando sus minimos en octubre

de 2002. Hasta finales de 2004 la bolsa espafiola no se recuper6 (Segovia, 2008).

Grdfica 3: evolucion del PIB espaiiol de 1960 a 2013
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3.1.2. La evolucion historica del tipo de cambio de la peseta

Parece interesante comentar también aqui la evolucion que ha seguido la peseta en el

curso de su historia.

Desde los afios ochenta del siglo XX Espafia adoptd un sistema monetario de caracter
fiduciario tras haber abandonado el patrén bimetdlico oro-plata que tenia desde 1868,
pasando a tener Unicamente billetes y monedas de plata. A partir de entonces la
peseta, con un tipo de cambio flexible, empezd a fluctuar en funcién de la evolucién
de los indicadores econdémicos, en contraste con la mayoria de paises extranjeros que
tenian tipos de cambio fijos debido a la adopcién del sistema de patrén oro. Las
autoridades monetarias espafolas trataron de “mantener la cotizacién de la peseta
dentro de unos margenes mas o menos estrechos” (Aixald Pastd, 2002) para que no
sufriese fluctuaciones muy fuertes. A pesar de esto, la peseta se deprecid
enormemente a finales del siglo XIX debido a la expansién monetaria y la gran
inflacién provocada por el contexto de guerras coloniales. Asi, a principios del siglo
XX habia en Espaia un déficit presupuestario muy grande que llevé a las autoridades
monetarias a realizar una reforma fiscal para corregirlo, que favorecio la cotizacién de
la peseta mejorando la situacién econdmica espaiiola. Esta situacién de bienestar durd

hasta el estallido de la Primera Guerra Mundial.

Desde 1914 hasta la guerra civil espafiola la cotizacion de la peseta sufrid notables
mejoras debido a que Espafia se mantuvo al margen de la guerra colocandose en una
posicion de ventaja. Sin embargo, en 1920 volvio a empeorar debido a la guerra de
marruecos y al inicio de la dictadura en Espafia que provocaron desinversiones por

parte de los extranjeros que retiraron sus capitales del pais.

En 1926 y 1927 volvio a revertir el signo de la cotizacion por causas meramente
especulativas, las mismas que en 1928 hicieron que volviera a caer y que apareciese
un estricto control de cambios y una €poca de turbulencias tanto econémicas como

politicas.
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En 1932 Espafia se incorpora al sistema de patron oro, lo que da lugar a una
apreciacion del tipo de cambio de la peseta, en contraste con los paises que lo habian
abandonado, como Gran Bretafia o EE.UU. Durante el periodo de entreguerras, y con
el surgimiento de la Republica el tipo de cambio de la peseta atraves6 un momento
critico que tuvo que ser mantenido mediante rigidas intervenciones en el mercado de
divisas y un sistema de control de cambios. Los paises empezaron a manipular los
tipos de cambio de las divisas para ganar competitividad y a realizar politicas

restrictivas generando gran desorden monetario internacional.

Con el estallido de la Guerra Civil espafiola y el establecimiento del modelo
autarquico se estableci6 de forma oficial un tipo de cambio fijo de la peseta,
mantenido artificialmente alto. Esto provocd una enorme contraccion de las
exportaciones, haciéndolas casi imposibles, a la vez que un aumento de las
importaciones y salida de divisas nacionales. A partir de entonces se establecié un
sistema de tipos de cambio multiples, en virtud del cual las distintas operaciones
comerciales con el exterior se realizaban a un tipo de cambio diferente. Esta
inconvertibilidad de la peseta finalizo cuando en 1957 se produjo la unificacion legal
de los tipos de cambio, aunque en la practica no fue hasta 1959 cuando se lleva a cabo
una politica de apertura de Espaia al exterior con el Plan de Estabilizacion, que

impuso una devaluacion de la peseta y permitié su convertibilidad.

En 1967 se produce la primera devaluacion de la peseta en el marco de Bretton
Woods debido a la crisis que habia en el sector exterior y permanece fija hasta 1974
en que vuelve a flotar. Entonces se produjo una contradiccion entre las politicas
monetaria y cambiaria y se intentaba compensar con medidas econdémicas, lo que
debilito la peseta y por ello en 1977 se volvid a devaluar. Desde 1978 se produjo otra
crisis del sector exterior debido al shock energético, que llevd a una nueva

devaluacion en 1982.

En 1989 Espafia se integro en el Sistema Monetario Europeo, que imponia tipos de
cambio ajustables entre unas estrechas bandas de fluctuacion, que encauzaba las
politicas de los paises miembros hacia una convergencia. Al principio las politicas
eran deflacionistas, generando altos tipos de interés y una apreciacion de la peseta. Se

liberalizaron los mercados de capitales, pero cada pais estaba en distintas fases del
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ciclo economico y las politicas estaban descoordinadas, lo que provoco inestabilidad
en las cotizaciones de las divisas. En este contexto, la credibilidad de la politica
econdmica espafiola de cara al exterior se deterioraba cada vez mads, al poner en
cuestion sus fundamentos y por el alto valor que tenia la peseta, sometida a altas
presiones. Esto resultd en la necesidad de devaluar la moneda hasta cuatro veces en

solo cuatro afios, de 1992 a 1995 para logar su depreciacion.

Tras esta crisis del SME, las monedas de los estados miembros empezaron a tender
hacia una convergencia hasta que se fijaron de forma irrevocable los tipos de cambio
y finalmente en el afio 2002 desaparecieron las monedas nacionales para dar entrada

al euro (Aixala Past6, 2002).

Grdfica 4: evolucion del tipo de cambio de la peseta de 1959 a 2014
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3.1.3. Solucion comun a las diferentes crisis historicas

Tras un andlisis de las diferentes crisis econdmicas que han azotado a Espaiia a lo
largo de su historia, y en vista de las politicas econdmicas y monetarias que se
aplicaron, se puede apreciar una concreta medida que ha servido como solucién a la
mayoria situaciones econdémicas que se tornaban insostenibles. Se trata de las
sucesivas devaluaciones que ha sufrido la peseta. En unos casos con resultados mas
eficaces que en otros, en el seno de contextos diferentes y ante coyunturas distintas,
los gobiernos espafioles histéricamente han optado por hacer uso de la politica

monetaria para frenar la recesion y la depresion de la economia nacional.

Llevando a cabo una devaluacion de la moneda nacional, se consigue como resultado
que ésta pase a tener un valor inferior al de las monedas extranjeras, lo que provoca
un aumento de la oferta de divisas: los extranjeros nos demandan mas divisas- ya que
para ellos estdin muy baratas- para comprar nuestros bienes y para invertir en nuestro
pais. La otra cara de la moneda es que desde Espana se reduce la demanda de divisas
extranjeras, porque nos resulta mucho mas caro adquirirlas. Importamos menos e
invertimos menos en el exterior. Asi, con un aumento de la oferta y una reduccion de
la demanda, se genera un exceso de oferta en el mercado de divisas que precisa de una
intervencion. El Banco Central compra entonces parte de esas divisas, haciendo
disminuir el dinero en circulacion. El conjunto de la poblacion del pais se ve
empobrecida, pero la empresas empiezan a exportar mas a la vez que los extranjeros
aumentan sus inversiones en nuestro pais, lo que contribuye al inicio de una fase de

crecimiento econdomico.

A parte de devaluar la peseta, los gobiernos también llevaron a cabo otra serie de
medidas, que buscaban mas o menos los mismos efectos que la devaluacion, pero sin
tener que llegar a ella. Se buscaba mejorar el saldo de la balanza de pagos
favoreciendo las exportaciones y poniendo restricciones a las importaciones. Para ello
se tomaban medidas liberalizadoras y se trataba de reducir la intervencion estatal, con
objetivos de que la produccion aumentase y con ello las exportaciones, en una

economia cada vez mas libre.
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Por otro lado, la politica fiscal ha sido mas cambiante y ha ido variando con los
distintos gobiernos. Unas veces eran expansivas, centradas en aumentar el gasto
publico o bajar los impuestos como medidas de politica publica, o bien basadas en
fomentar el consumo y las inversiones privadas. Otras veces por el contrario se
llevaban a cabo politicas de recortes o restrictivas, centradas en disminuir el gasto del
Estado y aumentar los ingresos mediante el establecimiento de mayores impuestos.
Por ejemplo, el gobierno de la Segunda Reptblica aplicé una politica fiscal expansiva

en 1931, tras la politica restrictiva que mantenia por Calvo Sotelo en 1929.

3.2. LA ADOPCION DEL EURO: ESPANA CON UNA MONEDA COMUN

3.2.1. Proceso historico de adopcion del euro

En el afo 1986 Espafia entr6 a formar parte de la Comunidad Economica Europea,
asumiendo con ello nuevas responsabilidades y compromisos para el futuro. Once de
los quince paises que formaban parte de la Unidon Europea dieron un paso agigantado
en el ano 1999 cuando decidieron evolucionar hacia una convergencia econdémica con
el objetivo de conseguir un cierto equilibrio macroecondémico entre los distintos
paises del bloque. Fue entonces cuando surgié la Union Monetaria Europea, que se
decidi6 por la creacion del euro, y asi el 1 de Enero de 1999 el euro se convirtié en la
nueva moneda europea, provocando la desaparicion de once monedas nacionales,
entre ellas la peseta. Entonces empez6 en Espafia una etapa transitoria de adopcion
del euro, durante la cual a nueva moneda no circulaba fisicamente pero estaba en
vigor como apunte de operaciones (Tizon, 1999). Durante estos afos se iniciaron
procesos para fijar la conversion del euro con cada pais, es decir que se establecieron
tipos fijos de cambio entre el euro y las demas monedas nacionales. También en estos
afnos se fijaron con detalle las competencias que iba a tener el nuevo Banco Central

Europeo.

A principios del afo 2002 ya se podian obtener euros casi en cualquier parte de
Espana, al tiempo que la peseta seguia siendo valida. Esto dur6 hasta el 28 de febrero
del 2002 en que el uso de la peseta para transacciones dejo de ser legal. A partir de

esa fecha en nuestro pais s6lo se pueden utilizar euros.
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3.2.2. Consecuencias de la adopcion del euro para la soberania en materia

econdomica y financiera

La Union europea articula su funcionamiento a través de una compleja arquitectura de
instituciones y 6rganos que regulan todos los aspectos de los paises que la integran.
Las tres instituciones fundamentales son la Comision Europea, que elabora
normativas y politicas promoviendo los intereses del conjunto de la UE, el Parlamento
Europeo, formado por diputados que representan a los ciudadanos europeos, el
Consejo Europeo, encargado de articular las politicas generales de la UE, compuesto
por los lideres tanto de la UE como de los paises miembros, y por ultimo, el Consejo
de la UE compuesto por los lideres de cada pais, defiende mas los intereses nacionales

particulares.

En materia econdmica y financiera, el Consejo de la Union Europea ejerce una
importante labor a la hora de coordinar las politicas econdmicas de los diversos
paises. En su seno, los ministros de Economia y Hacienda de los estados miembros
tratan de establecer y coordinar una politica econdmica global, estableciendo

claramente cudles son los objetivos comunes de la UE.

Dentro de este Consejo se encuentra el ECOFIN (Economic and Financial Affairs
Council), formado por los ministros de Economia y Hacienda de los paises miembro,
que establece politicas en materia econdmica y se encarga de su coordinacion,
vigilancia econdmica, seguimiento de la politica presupuestaria de los estados
miembros y de las finanzas publicas. Se encarga también de los aspectos juridicos,
practicos e internacionales del Euro, de los mercados financieros y los movimientos
de capital asi como de las relaciones econdmicas con terceros paises. Toma sus
decisiones en consulta o codecision con el Parlamento Europeo, en mayoria
cualificada, salvo las cuestiones fiscales que se deciden por unanimidad. E1 ECOFIN

también establece anualmente el presupuesto de la Union Europea.
El Consejo europeo también toma decisiones vinculantes para Espafia. Se ha creado

un Pacto de Estabilidad y Crecimiento con el objetivo de coordinar las politicas

fiscales nacionales en la UE, y que contiene reglas macroecondmicas para los paises
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miembros. Actualmente el Consejo exige con mas insistencia que se corrija el exceso

de déficit que hay en nuestro pais.

La Union Europea tiene una esencial naturaleza econémica, mas que politica, como se
refleja en la unidon econémica y monetaria, que ha sido el principal objetivo de los
lideres de la Union durante mucho tiempo. Asi como la unidn monetaria se ha

conseguido, en materia econdémica solo se puede hablar de coordinacion.

En el sistema bancario, el BCE es el protagonista absoluto. Es el “banco central de la
moneda Unica europea”, y su funcion principal es conseguir la estabilidad de precios
en la eurozona, para mantener el poder adquisitivo del euro. Sin embargo desde el
comienzo de la crisis, el BCE estd mas preocupado en dotar de mayor liquidez al

sistema y en mantener la prudencia a la hora de bajar los tipos de interés del dinero.

Los Bancos Centrales nacionales se encargan de ejecutar las decisiones adoptadas de
forma centralizada en el seno de gobierno del BCE, por lo que son quienes llevan a

cabo las operaciones de politica monetaria.

Cada pais del euro grupo tiene una situacidn econdmica muy diversa, con sus
peculiares caracteristicas, por lo que la politica monetaria que adopte el BCE no
siempre va a favorecer a todos. Espafia ha perdido cierta soberania con la adopcion
del euro. Al tener una moneda compartida con otros paises, la politica monetaria ya
no esta en sus manos para corregir la economia nacional, y ademas ésta se ve mucho
mas afectada por la situaciéon que vivan otros paises. Lo que les ocurra a los demaés

estados europeos nos afecta a todos.

3.3. EL SIGLO XXI: LA CRISIS ACTUAL

3.3.1. Origen y desarrollo de la actual crisis economica

La crisis que atravesamos actualmente va camino de ser la mayor depresion
econdmica de la historia de Espafia. Esta crisis tiene la caracteristica diferenciadora

respecto a las anteriores de que en la actualidad contamos con un sistema financiero
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totalmente liberalizado, internacional y comparable al de los demas paises
desarrollados (Mendoza, 2009), asi como una economia completamente abierta al

exterior, caracteristicas que no se daban con tanta intensidad en épocas anteriores.

El origen de la crisis actual se puede encontrar en el exterior: surgié en Estados
Unidos, cuando en el afio 2001 la reserva federal estadounidense trataba de impulsar
la economia bajando el tipo de interés equivalente al EURIBOR en Europa, medida
que normalmente tiene como consecuencia directa el crecimiento del sector
inmobiliario. Era una época en la que todo el mundo queria comprarse una casa, y
para ello acudian a los bancos a pedir préstamos hipotecarios, que los bancos
empezaron a conceder casi sin limitaciones, y a todo aquel que lo solicitase. No
importaba si la familia en cuestion no tenia dinero suficiente para pagarlo, lo nico
que les importaba a los bancos era conseguir dinero facil. De esta forma se empezaba
a generar la famosa “burbuja inmobiliaria”. La reserva federal de Estados Unidos, al
temer las consecuencias de aquella situacion quiso revertirla, para lo que volvid a
subir el tipo de interés hasta 17 veces (Mendoza, 2009). Sin embargo, esta medida
lleg6 tarde y no se puedo evitar el estallido de la burbuja inmobiliaria. Las familias se
habian sobre endeudado y no podian pagar las deudas, la venta de pisos se paralizo,
el valor de las empresas inmobiliarias cay6 en picado en bolsa, y el precio de los pisos

toco fondo.

Este esquema se traslado a Europa y a Espana poco tiempo después, donde los precios

de las viviendas contintan bajando y las hipotecas todavia estan sin pagarse.

En Espana, al igual que en Estados Unidos, los créditos empezaron a fluir de manera
incontrolable, porque se financiaban al mismo tipo de interés que Alemania, lo que
nunca habia ocurrido hasta entonces. Esto gener6 la burbuja crediticia que desemboco
en la burbuja de la construcciéon. La oferta de viviendas y de suelo crecio
enormemente por la creciente inversion del Estado en infraestructuras. Habia una
enorme desregulacion en el sector que favorecia la situacién, y la demanda de

vivienda aumento, asequible para todos gracias a la facilidad de crédito.

De esta forma los bancos estaban llenando sus pasivos de préstamos a corto plazo que

empezaban a ser impagados. Al colapsar el mercado interbancario se les obligd a
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reducir el crédito, pero ya para entonces se habia generado la burbuja inmobiliaria, en
la que las viviendas costaban mas de lo que realmente valian. Esta burbuja empezo6 a
explotar y a dejar a miles de familias endeudadas hasta arriba. Numerosas empresas
de la construccidon quebraron, arrastrando consigo a las de sectores relacionados,

provocando un aumento del desempleo que todavia hoy perdura.

Finalmente, el sistema financiero espafiol tuvo que ser rescatado en el afio 2012 por la
Unioén Europea, y el gobierno espaiiol ha tenido que crear un “banco malo” que asuma
todos los activos “toxicos” inmobiliarios de todos los demas bancos. Entre las
consecuencias mas destacables de la crisis hay que mencionar que las cuentas
publicas han alcanzado un déficit historico e insostenible y que la prima de riego de la

deuda publica ha llegado a cifras insospechadas.

Lo descrito anteriormente se corresponde con el contexto global de la crisis y sus
rasgos mas caracteristicos, pero lo que interesa a efectos de este trabajo es la politica

econdmica que ha seguido el gobierno para hacerle frente.

La primera nota caracteristica de esta crisis y que la diferencia de las demas es que
Espana ya no cuenta con una moneda propia. Desde el afio 2002 nos incorporamos al
grupo de paises que dentro de la Union Europea comparten el euro. Nuestro pais ha
dejado de tener plena soberania sobre las decisiones que afecten a la moneda, es decir
ha habido una cesién de soberania monetaria, pero la historia nos muestra como
también esto ha supuesto una cesion de la soberania en materia de politica econdomica
(Page, 2013). Esta afirmacién la hacen algunos expertos en base a la actual politica de
recortes del gasto publico que tiene como objetivo inmediato cumplir con las

condiciones impuestas por la Union Europea de reducir el déficit.

3.3.2. Medidas adoptadas contra la crisis: politica monetaria

i. El escenario global

Las politicas econdmicas y monetarias adoptadas por Espafia desde el inicio de la

crisis no representan medidas aisladas sino que estan estrechamente vinculadas a las
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actuaciones del BCE. La situacion econdémica de Espafia depende de la situacion
econdmica de Europa, del mismo modo que los paises europeos se ven afectados por
la situacién econdmica en la que se encuentre tanto Espafia como el resto de sus
vecinos. Por tanto procede analizar las medidas tomadas tanto por Espafia como por

las autoridades de la Union Europea, en términos de politica econdémica y monetaria.

Desde el comienzo de la crisis, el BCE ha adoptado algunas de las cldsicas medidas
que en tiempos anteriores ayudaron a solucionar otras crisis, como la bajada de los
tipos de interés. Pero junto con estas, también se han adoptado desde Europa una serie
de medidas excepcionales y poco comunes para mantener los mercados crediticios en

funcionamiento.

Al comienzo de la crisis la politica monetaria de Europa se bas6é en una cierta
dualidad, pero no fue una politica relajada, mas bien al contrario: se subid el tipo de
interés de intervencion y se proporciond al mercado interbancario de mayor liquidez.
Tras el colapso de Lehman Brothers y una vez ya intensificada y extendida la crisis, el
rumbo de las medidas cambié y el BCE pasé a realizar justo lo contrario: se bajo
entonces el tipo de interés de intervencion, pero en ese momento los bancos privados
ya se mostraban muy reticentes a prestarse unos a otros, por lo que la medida no tuvo
el efecto buscado. Posteriormente, se aumento la oferta monetaria en circulacion y
con ello el balance del BCE experimentd una fuerte expansion al empezar a
proporcionar cantidades ilimitadas de liquidez. Asimismo, el BCE proporcionaba a la

eurozona financiacion a 12 meses con la compra de cédulas (Pérez-Rios, 2012).

Como resultado, el dinero en circulacion aumenté enormemente, debido a las grandes
inyecciones de liquidez en el mercado. El objetivo tradicional de esta medida es que
las entidades bancarias, utilizando este dinero, sean capaces de conceder nuevos
créditos a empresas que los demandan, y a un tipo de interés mas alto, para sacar asi
rentabilidad a la operacion y de esta forma conseguir el fin ultimo que es evitar la
caida de la actividad econdmica y del consumo privado. Sin embargo, esto choca con
la realidad cuando las entidades bancarias en tal situacién perciben un alto riesgo a la
hora de conceder créditos asi como expectativas de inflacion altas, por lo que se
muestran reticentes a conceder préstamos y acaban subiendo aun mas los tipos de

interés. Por otro lado, las empresas y familiar no son capaces de pagar los tipos de
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interés tan altos que les demandan los bancos. Desde este punto de vista, se pone en
evidencia que en una situacion de crisis financiera global la politica monetaria por si

sola no da soluciones claras ni finalizadoras (Novales, 2010).

En el conjunto de la eurozona los créditos otorgados a los sectores privados han
disminuido enormemente, imponiéndose fuertes condiciones a la financiacion. En
parte esto se debe a las tensiones que hay en el mercado mayorista de financiacién
bancaria asi como al proceso de desapalancamiento bancario que se esta llevando a
cabo. Este consiste en aportar liquidez a los bancos al borde de la quiebra mediante
inyecciones de capital otorgadas por los gobiernos, de forma que se evite que sus
balances sigan debilitandose. Més concretamente, esto se realiza mediante programas
especificos de rescate a bancos que retiran los activos toxicos que contengan en sus
balances y dando garantias a las emisiones de deuda (Novales, 2010). Con estas
medidas se intenta recuperar cierta estabilidad en el sistema financiero para fomentar
la confianza en su solidez y en las posibilidades de recuperacion y crecimiento, asi

como restaurar las provisiones de crédito.

ii. La situacion en Espaiia

Desde la perspectiva interna de nuestro pais, los distintos gobiernos que han ido
sucediendo al inicio de la crisis han tomado medidas muy diversas en intentos
sucesivos de dar con la solucion adecuada a esta crisis, o mas bien, con la

combinacion adecuada de reformas.

La llegada de la crisis se encontrd con el segundo gobierno de Rodriguez Zapatero
(2008-2011) en el poder. Dicho gobierno decidi6 afrontar la crisis con medidas de

expansion fiscal para impulsar la actividad econdémica.

El estado empez6 concediendo ayudas a familias y empresas desfavorecidas,
permitiendo que se hicieran ciertas deducciones en la declaracion de la renta. Se
fomentd también la concesion de créditos a las PYMES a través del ICO, se
concedieron ayudas directas a la compra de determinados bienes y se concedieron

dotaciones mensuales a las personas en paro que agotasen su prestacion. También el
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estado inicidé planes de inversion productiva con el objetivo de crear puestos de
trabajo. Se financian proyectos municipales “de desarrollo sostenible” que debian
generar empleo y se pusieron en marcha proyectos de creacion de obras publicas. En
definitiva, se trataba de invertir dinero publico en proyectos que debian reactivar la

economia, generar crecimiento y crear empleo.

Sin embargo, estas medidas no alcanzaban resultados esperanzadores. La economia
no se reactivaba, al contrario, la situacion empeoraba con el aumento de deuda
publica porque el Estado estaba gastando un dinero que no era suyo sino que lo habia
tomado prestado, y en algin momento habria que devolverlo, y a un coste cada vez
mayor. Fue entonces cuando la UE impuso condiciones durisimas de rebaja del déficit
publico que obligaron al gobierno a dar un giro a su politica, pasando del impulso del
gasto publico a una politica de recortes. El estado se habia endeudado hasta las cejas,
gastando un dinero que no tenia, y ahora tenia que conseguir ahorrar casi 50.000
millones de euros en cuatro afios (Moreno, 2011). Para ello, a partir del 2010 se
aprobd un plan de austeridad, por el que se pretendia reducir los costes de la

Administracion Publica en la mayor medida posible.

Se llevo a cabo una reestructuracion del sector publico para eliminar todos los puestos
de trabajo que fueran prescindibles, tanto de altos directivos como de puestos
intermedios y bajos. Se redujo el salario a los funcionarios y se congelaron las
pensiones. También se retrasé la edad de jubilacion y se impulsaron una serie de
medidas con objetivos de fomentar la contratacion a tiempo parcial. Se dejaron de dar
ayudas directas a los colectivos desfavorecidos y a la adquisicion de ciertos bienes, y
se cerrd un gran numero de empresas que eran propiedad del Estado (o en las que el
Estado tenia una participacion mayor del 50%) (El Mundo, 2010). También en este
periodo hubo subidas de impuestos para aumentar la recaudacion. Entre ellos, el IVA
fue el que mas aumentd, seguido de subidas de impuestos a las rentas altas mediante
la eliminacion de deducciones, subida del impuesto sobre el capital, y de algunos

impuestos especiales, como el del tabaco o hidrocarburos.

El gobierno de Zapatero fue sucedido por el de Mariano Rajoy (2011- actualidad) que
continud con la politica de contencion del gasto publico. Para ello se han tomado

multiples medidas, todas dirigidas a cumplir con los objetivos del déficit que va
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imponiendo la UE. La politica economica de Rajoy va encaminada a la rebaja del

déficit publico y a la realizacion de reformas estructurales.

En primer lugar, se han tomado una serie de medidas de ajuste presupuestario para
sanear las cuentas publicas. Entre estas reformas se encuentran los recortes a los
funcionarios, tanto en modo de bajadas salariales como en limitaciones a las
convocatorias de empleo publico. Se ha congelado tanto el sueldo de los empleados
publicos como la Oferta de Empleo Publico. También se han eliminado algunas pagas
extraordinarias, como la de navidad, y se ha fijado el sueldo de los alcaldes para evitar

la discrecionalidad.

Por otro lado, una de las mayores reformas realizadas es la fiscal, con la subida de la
mayoria de los impuestos, especialmente el IVA. También se han llevado a cabo
reformas en educacion, en sanidad y en I+D para reducir el gasto y reordenar mas
eficientemente los recursos. Para garantizar el cumplimiento de todas las medidas, las
CC.AA han adoptado un compromiso de cumplimiento del déficit mediante la firma

de diversos acuerdos.

Otro aspecto importante que se ha tratado es el del fraude fiscal y la corrupcion,
problemas cada vez mas recientes y serios en Espafia. Se han aprobado varios
proyectos de ley que contienen medidas concretas para prevenir y actuar contra el

fraude fiscal y el fraude a la Seguridad Social (Ministerio de la Presidencia, 2012).

En segundo lugar, se han llevado a cabo una serie de reformas estructurales, para
flexibilizar la economia espafiola y ganar competitividad. El intento de frenar el
aumento del desempleo se ha realizado mediante una reforma laboral, que entre otros
aspectos, propone un nuevo modelo de negociacion colectiva como alternativa al
despido, otorgando primacia a los convenios de empresa sobre los nacionales. Con

esta reforma se fomenta la contratacion indefinida y la creacion de empleos.

Recientemente se ha aprobado también una reforma de la Administracién Publica,
que tiene como objetivo adelgazar la administracion, mediante la supresion de
organismos, el despido de empleados publicos y la eliminacion de duplicidades

administrativas (Expansion, 2012). En 2012 ya se habian reducido en casi un 20% las
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estructuras organicas de la Administracion del Estado y de los altos cargos

(Ministerio de la Presidencia, 2012).

Otra serie de medidas son las de impulso de la actividad econémica, que pretenden
flexibilizar la economia espafiola y aumentar su competitividad mediante el impulso
de la actividad de las pequefias y medianas empresas que son el motor de nuestra
economia: la agilizacion de tramites y la eliminacion de trabas administrativas en el
desarrollo de actividades comerciales y la liberalizacion de los horarios laborales. Se
ha aprobado un Plan de Pago a Proveedores que otorga a las administraciones

publicas un plazo de tiempo para saldar sus deudas con sus proveedores.

También se han tomado medidas encaminadas a fomentar las exportaciones y el

comercio exterior, asi como el fomento del turismo en nuestro pais.

Ademas, el sector financiero en nuestro pais se ha visto especialmente castigado por
la crisis, por lo que se han tomado medidas para su reestructuracion con el objetivo de
sanearlo y garantizar su solvencia (Ministerio de la Presidencia, 2012). Para ello el
Banco de Espana ha llevado a cabo una reestructuracion del sector bancario mediante
la integracion de cajas de ahorro y la creacion de un “banco malo”, la Sareb, sociedad
a la que se han transferido todos los activos toxicos que tenian los bancos en su activo

(BDE, 2014).

4. DISCUSION

4.1. POLITICAS PREDECIBLES PARA AFRONTAR LA CRISIS CON UNA
MONEDA PROPIA

Como se infiere a lo largo de todo el trabajo, la mayor y principal ventaja de tener una
moneda propia es la posibilidad de devaluarla cuando la situacién econdmica del pais
lo requiere, ya que con ello se consigue generar crecimiento econdmico y ganar
competitividad. Esta es probablemente la politica que habria seguido Espafia de haber

seguido teniendo una moneda propia.
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La situacion parece a primera vista ventajosa, pero téngase en cuenta que la
competitividad que se consigue con las devaluaciones es una competitividad ficticia,
ya que un pais es mas competitivo cuando sus productos son mejores que los
extranjeros y por ello son mas demandados. En la situacion tras una devaluacion, sin
embargo, el aumento de las exportaciones se produce no por una mejora sino por un

abaratamiento de los productos nacionales, que es ademas una situacion temporal.

De esta forma, se consigue generar cierto crecimiento economico inmediato, pero no
se solucionan los problemas estructurales del pais. Si no se toman otras medidas a la
vez que la devaluacion, con el paso del tiempo los precios empezaran a subir de
nuevo, provocando inflacidon, con lo que la competitividad de cara al exterior ira
desapareciendo y hara que en un futuro se necesiten nuevas devaluaciones para volver
a ganar competitividad. Ademas, esta situacion hard que se generen constantemente
expectativas sobre nuevas devaluaciones, que unido al riesgo del pais, hace que suban
los tipos de interés. De forma que se entra en un circulo de devaluaciones, inflacion y
altos tipos de interés, que se repite constantemente. Una situacion como esta es la que
vivia Espana antes de adoptar el euro, cuando mantenia su propia moneda (Anchuelo,

2011).

4.2. OPINIONES SOBRE EL EURO Y LA UEM

4.2.1. En contra de una union monetaria

Muchos economistas son de la opinion de que un pais que es capaz de devaluar su
moneda es capaz de solucionar sus problemas econdémicos. Los medios de
comunicacion a veces nos transmiten la idea de que la union monetaria del euro ha
sido un fracaso, porque al mantener tipos de cambio fijo entre los estados miembros,
se obliga a los mismos a seguir las mismas medidas de politica econdémica y
monetaria, cuando cada paises vive situaciones muy diferentes que requeririan

soluciones diferenciadas.

Muchos defienden que algunos de los paises que forman la UEM (véase Espana,

Irlanda o Grecia) necesitarian con urgencia devaluar su moneda para poder empezar a
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salir de la crisis (Rallo, 2010) y ver crecer sus economias, lo que supondria volver a

adoptar una moneda propia y abandonar la moneda comun de la UEM.

Desde el estallido de la crisis econdomica cada vez son mas los que defienden la idea
de una posible salida del euro con vistas a que Espafa recupere su soberania en
politica monetaria y cambiaria. Como ya se ha dicho anteriormente, lo que se
pretenderia con esto es poder devaluar la moneda nacional para fomentar las
exportaciones y favorecer el crecimiento de la economia (Roldan Barbero, 2009).
Pero hay otros sectores importantes del pais que defienden justo lo contrario, viendo

una posible salida del euro como catastrofica (Isbell; Steinberg, 2009).

Mario Conde es una de las personas que ha reflexionado mucho sobre el tema, y
siempre ha sido de la opinion de que el euro solamente ha traido problemas para
Espana. Basandose en un articulo publicado en The Wall Street Journal en el 2009,
Conde afirma que la adopcion del euro ha supuesto para muchos paises una auténtica
trampa. En un principio Espana solo obtuvo beneficios, porque al incorporar los tipos
de interés mas bajos de la UE las familias y empresas obtuvieron acceso mas facil a
financiacién que gastaban sobre todo en la compra de viviendas. El rapido
crecimiento del sector de la construccion convirtié a Espafia en la novena economia
del mundo, haciendo crecer los salarios y los ingresos por habitante. La gente mejoro
fuertemente sus niveles de vida, muchos incluso viviendo por encima de sus

posibilidades.

La trampa lleg6 cuando los espafioles se dieron cuenta de que este crecimiento era
ficticio. De que tenian que devolver todo el crédito que habian recibido en
condiciones mucho mas exigentes que antes debido al estallido de la crisis. Espafia
entré en el euro con un nivel de deuda relativamente bajo, pero ésta ha crecido
enormemente. El pais ha perdido competitividad de cara al exterior, el PIB se contrae

y el desempleo aumenta.

El diario The Wall Street Journal sostiene que ya que Espafia no puede recuperar su
competitividad devaluando su divisa o bajando los tipos de interés, la inica solucion
que le queda es la de rebajar los salarios y los precios. El déficit comercial de muchos

paises y el elevado endeudamiento, junto con las diferencias econdmicas de los paises
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podrian llevar a una crisis de deuda y poner en peligro la Union Europea. Para Mario
Conde, la entrada en el euro fue “una decision adoptada con déficit democratico”
(Conde, 2009). El mismo autor pone de ejemplo a Suecia, Dinamarca e Inglaterra, que
no forman parte de la UEM y conservan sus monedas propias, a pesar de que si son
parte de Europa. Defiende que estos paises han podido hacer frente a la crisis gracias
a que conservan su soberania monetaria y no dependen de las decisiones que tome el

BCE.

El Premio Nobel de Economia 2008 Paul Krugman cree que "a menos que Espafia
abandone el euro, esta condenada a afios de paro elevado" (Krugman, 2012). También
defiende la postura de que si Espafia volviese a tener una moneda propia se
beneficiaria de una devaluacion que haria que los precios de sus productos bajasen
disminuyendo la inflacion. Este autor es defensor de que la solucion para la crisis de

la eurozona es permitir al BCE que “rescate” a los paises deudores (Krugman, 2012).

4.2.2. A favor de la moneda comun

Todavia quedan quienes consideran que los problemas econémicos por los que pasan
muchos paises europeos actualmente no son por causa del euro. Al contrario, opinan
que la existencia de una moneda comun solo trae ventajas para los paises de la
eurozona. Entre ellos, el vicepresidente de la Comision Europea, Joaquin Almunia,
declaraba en marzo de este afio que la alternativa a tener el euro habria sido mucho
peor ante la crisis econdmica. "El euro no ha estado nunca en peligro visto desde

donde lo vemos los que somos favorables al euro" (Almunia, 2014).

Los argumentos principales que se esgrimen a la hora de mirar los beneficios del euro
son en primer lugar, que se eliminan los constes de transaccion al tener una moneda
unica entre varios paises, que se elimina la incertidumbre en el coste de las
transacciones por variaciones en los tipos de cambio entre los paises de la eurozona.
El capital en algunos paises dejara de tener un alto coste, provocando un aumento de
las inversiones productivas, generando asi crecimiento. Otros beneficios que se

esgrimen son el avance en la integracion y transparencia de los mercados y la garantia
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de estabilidad macroecondémica por los requisitos que fija la UE para los paises

miembros (Martinez Coll, 2001).

Entre los paises europeos existen ejemplos de todo tipo: paises que mantienen tipos de
cambio fijos con el euro (Alemania, Austria, Estonia, Letonia, Lituania, Bulgaria,
Holanda), paises con tipos de cambio variables (Hungria, Polonia, Islandia, Reino
Unido, Ucrania, Rumania), paises dentro de la uniéon monetaria (Espana, Chipre,
Eslovaquia, Portugal, Irlanda, Chipre, Malta) y entre ellos, los datos empiricos
muestran situaciones de lo mas diversas. “Salvo Hungria, ninguno de los paises
europeos que ha depreciado su tipo de cambio entre 2007 y 2010 ha logrado poner fin
a su déficit por cuenta corriente” (Rallo, 2010). Es decir, las devaluaciones no
demuestran ser una solucion a la crisis ni a los desequilibrios internos, ni un estimulo
de la economia. Para Rallo, las mejores soluciones estdn en los ajustes internos en

lugar de en las devaluaciones.

4.2.3. Ejemplos

Puede resultar interesante buscar el ejemplo de otros paises que hayan vivido
situaciones tanto de union monetaria como de mantenimiento de su moneda propia,
mientras atravesaban una crisis econdmica, para ver qué medidas han tomado y si las

mismas han sido efectivas.

El caso de Polonia es representativo de como el hecho de mantener su moneda fuera
de la union monetaria le ha beneficiado enormemente en tiempos de crisis, ya que
desde que devalu6 su divisa no ha parado de crecer y de ganar competitividad, y
todavia hoy sus exportaciones contintian creciendo (Galindo, 2011). Se calcula que de
2008 a 2011 la economia de Polonia se dispar6 un 15,8%, y esto debido a que el pais
mantenia el control sobre sus decisiones econdmicas y monetarias y no tenia
obligacion de aplicar las politicas de austeridad y ajustes dictadas por la UE. A
Polonia le beneficido ademas el hecho de formar parte de la UE porque recibié dinero
del fondo de cohesion europeo y en cambio no tuvo que contribuir a los rescates de
otros paises. Se aplicé en el pais una politica semi-proteccionista, impulsando el

consumo interior y reduciendo su dependencia del exterior.
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Sin embargo, a finales de 2012 la notable mejora econdmica empezaba a frenar en
Polonia cuando empezd a aumentar el paro por el empeoramiento de la situacion en
Europa. Sin embargo, esto no convence aun a los polacos de que con la moneda tinica

estarian mejor (Pastrana, 2013).

Por otro lado, se pueden encontrar ejemplos de los paises balticos, Estonia, Letonia y
Lituania que mantienen tipos de cambio fijo con el euro y al estallar la crisis su
situacion empeord enormemente y se vieron afectados por una grave situacion
economica (Rallo, 2010). Las economias de los tres paises se contrajeron
bruscamente, el paro se dispar6 y las cuentas publicas se vieron enormemente
perjudicadas. En resumidas cuentas, a estos paises les sucedio lo mismo que a los

paises periféricos de la eurozona, como Espana, Irlanda, Portugal o Grecia.

Sin embargo, Estonia, Letonia y Lituania han conseguido cambiar el rumbo de sus
economias y desde los profundos recortes que aplicaron desde el afio 2009 son los
paises que mas crecen de la UE (Llamas, 2013), por lo que no constituyen ninguna
evidencia de que un sistema de tipo de cambio fijo frente al euro sea un fracaso. Cabe
destacar que estos paises, al contrario que Polonia, no devaluaron su moneda y
mantuvieron su tipo de cambio fijo con el euro. Su receta fue la de la austeridad y los
recortes para reducir los gastos del Estado, con subidas de impuestos y reformas
estructurales liberalizadoras de la economia para atraer inversiones y fomentar la
creacion de empresas (Llamas, 2013). El resultado ha sido que desde 2010 los paises

balticos se recuperan mientras Europa sigue en proceso de recesion.

4.3. PROPUESTAS DE FUTURO PARA LA UEM

Para conseguir avanzar en la construccion europea es necesario que los estados
miembros cedan su soberania en la politica fiscal y presupuestaria, que todavia hoy

siguen siendo de su competencia.

Uno de los temas mas hablados es el referente a una futura union bancaria entre los

paises de la eurozona, que consiga finalmente hacer plenamente efectiva la unién

42



monetaria. Esta unién consiste en la creacion de un mecanismo Unico y centralizado
de supervision bancaria y otro adicional de resolucidon bancaria, asi como un fondo de
garantia de depdsitos. Este organismo de resolucion seria el responsable de los
posibles rescates de los bancos con riesgo de quiebra. Con esta union bancaria se
conseguiria reducir la gran segmentacion que existe en los mercados financieros
europeos permitiendo que la politica monetaria del BCE se transmita al sector real de

la economia (CEU, 2013).

Por otro lado se discute la propuesta de union fiscal en el seno de la UE, para la cual
primero hay que conseguir una armonizacion fiscal entre los estados miembros, sin
tener que llegar a la homogeneizacion. Ya se han puesto en marcha diversas medidas
de disciplina presupuestaria, que deberan ser cumplidas por los estados miembros,
imponiendo sanciones efectivas a quienes las incumplan. Es necesario que la politica
impositiva de la UE esté estrechamente coordinado para que no haya impedimentos
en el mercado interior y los estados no compitan entre si por via impositiva. La forma
de lograr esto es estableciendo bases imponibles armonizadas en impuestos indirectos
como el IVA, que ya se ha hecho, y en la medida de lo posible también en impuestos

directos, que son competencia de los estados miembros.

Por otro lado, podria ser eficaz la combinacion de medidas de austeridad con
estimulos al crecimiento para revertir la situacién econdémica. Por ejemplo, asignar
mayor cantidad de recursos a la lucha contra el desempleo juvenil o facilitar el acceso

a la financiacion de las PYMES, que representan el 99% de las empresas del pais.

Otra de las propuestas que se hacen es la de crear un instrumento de mutualizacion de
la deuda publica, que actiie como prestamista de la Eurozona. Que todos los estados
de la eurozona emitan deuda conjuntamente que cuente con la garantia de los mismos,
creando asi un mercado de bonos europeo. Esto cuenta con la gran limitacion de que

ciertos estados deberian pagar un tipo de interés superior al que pagan actualmente.

Ademads, para que estas propuestas sean efectivas seria necesario reorganizar las
instituciones econdmicas o crear unas nuevas que se encarguen de su puesta en
practica. Recientemente se han producido ciertos avances en este proceso de la unién

bancaria, como el acuerdo provisional sobre la creacién de un mecanismo unico en la
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UE de resolucion (MUR) destinado a liquidar o rescatar bancos en apuros, que se

sustenta como segundo pilar de la union bancaria (Gamazo, 2014).

5. CONCLUSIONES

No existe una conclusion unica ni generalizada acerca de qué sistema conlleva
mayores ventajas, si el mantenimiento de la autonomia y la soberania monetaria y

financiera propias, o la incorporacion a una uniéon monetaria con otros paises.

Por un lado, un pais que tiene una moneda propia tiene pleno control sobre su politica
monetaria y cambiaria y no depende de o6rganos decisorios como el BCE para poder
tomar decisiones econdmicas sino que éstas las toma el Gobierno de la nacion, que
tiene la libertad de adoptar medidas de politica exterior para aumentar la
competitividad del pais, como poner frenos a las importaciones o favorecer las
exportaciones. También cuenta con la libertad de devaluar su divisa para intentar
atraer capitales y ganar competitividad, una medida muy eficaz en tiempos de crisis
econdmica. La devaluacion de la divisa supone en la mayoria de los casos una gran
ventaja para aquellos paises que todavia pueden hacerla, como es el caso de Polonia,
que ha conseguido frenar la depresion econdmica gracias a sus devaluaciones. El
principal inconveniente, sin embargo, es que el pais no se beneficia de las relaciones

econdmicas y politicas que supone la integracioén en un area econdmica.

Por otro lado, la integracién de un pais en un drea monetaria incentiva el comercio
entre los paises, ya que se eliminan los aranceles entre los estados miembros. De igual
forma se elimina el riesgo cambiario de posibles variaciones en el precio del dinero, y
se ahorran los costes de transaccion que supone el cambio de divisas. Ademas, los
paises que forman una unidn monetaria suelen ser paises con economias similares y
que con el tiempo se van homogeneizando. Sus estructuras econdmicas y productivas
tienden hacia una convergencia, lo que favorece y facilita la libre circulacion de
recursos productivos, en especial capital y trabajo, que se van moviendo hacia las
areas de la unién donde son mas necesitados. Los inconvenientes principales son que
estos paises pierden la soberania sobre sus politicas monetarias y cambiarias que

pasan a ser controladas por un banco central (en el caso de Europa el BCE). Este
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adopta decisiones y medidas centralizadas que se aplican a todos los estados
miembros por igual aunque sus situaciones sean diferentes, lo que lleva a que algunas
medidas no sean las mas adecuadas para algunos paises. Los estados que forman una
unién monetaria, por mucho que tengan cierta homogeneidad en sus caracteristicas,
cuentan con desigualdades de facto, tanto politicas como de sus ciclos y situaciones
econdmicas, y es por ello que a veces necesitarian soluciones individualizadas que no
son capaces de tomar. Otro gran problema es la solidaridad. La necesaria solidaridad
entre los paises puede ser vista como una ventaja pero también como un
inconveniente, ya que requiere que los estados con mas recursos o en mejores
situaciones proporcionen ayuda a los que se encuentran en peor condicion. Esto
beneficia a los débiles y perjudica a los fuertes que tendran que hacer un esfuerzo por

mantener el futuro de la union.
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