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La permanencia en el euro
V suU coste social
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Cuando uno lee articulos y libros que hablaban sobre la moneda tnica
en los afios previos y contemporaneos a su implantacién en la Unién Eu-
ropea’ puede sorprenderse al ver previstos los actuales problemas de la eu-
rozona con una exactitud asombrosa. La descripcién que aparece en ellos
sobre por qué podia considerarse que Europa no es una «zona monetaria
Optima» y cémo esto podria provocar disfunciones como las que estamos
observando en la actualidad nos muestran que lo que est4 pasando estaba
dentro de las posibilidades que se barajaban previamente.

Esta constatacion hace que exista una corriente de opinién que se plan-
tee seriamente si es conveniente mantenerse en el euro o abandonarlo y
seguir una senda nacional como la que se llevaba con anterioridad. Ante
esta, la corriente principal del pensamiento (representada por nuestros
gobernantes en toda Europa) pone al euro como la prioridad de nuestra
politica econémica comiin y no se plantea en ningin caso abandonarlo.

Este articulo pretende partir de las ventajas que han llevado a la implan-
tacién del euro. Una descripcion detallada de las mismas nos permitira
saber qué es lo que ha motivado el entusiasmo de multitud de estadistas
ante este proceso de integracion econémica’. En segundo lugar se verdn
los problemas que genera la manera en la que hemos articulado esta mo-
neda tnica, refiriéndonos tanto a la organizacién econémica derivada de
la Uni6én Monetaria Europea (UME) como al papel que juega en la mis-
ma el Banco Central Europeo (BCE). Por ultimo, ante estas dos realida-
des contrapuestas (ventajas y desventajas) y la situacién de crisis social que

Profesor de Economia, Universidad CEU Cardenal Herrera. http://enriquelluchfrechina.wordpress.com,
http://www.facebook.com/MasAllaDelDecrecimiento.

En Ja bibliografia se puede encontrar la referencia a alguna de estas publicaciones.

Para hacerse una idea de esta confianza, se puede acudir a dos publicaciones que se realizaron en el afio 2001,
financiadas por el Ministerio de Economiay por algunas importantes empresas privadas, que nos dan una idea de
este entusiasmo por la moneda tnica de autoridades y responsables econdmicos de nuestro pais (El Pais, 2001 y
Cinco dias, 2001).
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estamos viviendo con un claro incremento de la pobreza, la privacion y las
desigualdades en nuestros paises, se introducen las opciones que tenemos
para afrontar esta dificil situacién.

A la hora de describir las ventajas que tiene el euro para la Unién Eu-
ropea, creo que el Banco Central Europeo (2008:13) las sintetiza de una
manera muy clara:

« Larebaja de costes de cambio de divisas y de aseguramiento de ries-
gos ligados a estas.

« Laeliminacién de barreras a la libre circulacion de personas, bienes, ser-
vicios y capitales, as como el fomento de la competencia dentro dela UE.

o La transformacién de los mercados financieros y de los resultados
macroeconémicos del conjunto de la Unién Europea.

« Elincremento de las transacciones y de la inversién entre paises de la
Unién Europea.

« Laimportancia de la moneda a nivel internacional en la medida que
se incrementan los flujos financieros en euros.

Todo ello se consigue a través de una politica de mantenimiento de los
precios y de lucha contra la inflacion, que es el principal objetivo de la politi-
ca monetaria del BCE: «la estabilidad de precios es la contribucién mds im-
portante que la politica monetaria puede ofrecer para conseguir un entorno
econémico favorable y un elevado nivel de empleo» (BCE, 2004: 10)".

Resulta evidente que la estabilidad de precios se ha conseguido en la Euro-
zona durante los afios de implantacién del euro. Su tasa de inflacién solo su-
peré el 3% en 2008 (Eurostat, 2011:84), y ello, ademds, se ha conseguido con
unos tipos de interés oficiales bajos ' que favorecieron, a su vez, el alto nivel de
endeudamiento que se dio durante los afios previos a la crisis. Sin embargo, no
es tan evidente que esta politica de estabilidad de precios esté consiguiendo
un entorno econémico favorable y un elevado nivel de empleo, y si no, ala
realidad que observamos dia a dia me remito para justificar esta afirmacion.

Si se analizan con mas profundidad las ventajas que se han defendido
para justificar la moneda tinica, podemos observar como la practica totali-

El Banco de Espaiia ofrece una relacién de las ventajas de la estabilidad de precios (en linea). http://www.bde.es/bde/
es/areas/polimone/politica/Los_beneficios -d/Los_beneficios__33560642abac821.html

Que alcanzaron un maximo de 4,75% en 2000, pero que desde entonces han tendido a la baja y se hayan en
cifras minimas en este momento (en linea). http://www.ecb.int/stats/monetary/rates/html/index.en.html
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dad de ellas se centran en el sector financiero y en la mejora del entorno em-
presarial. Sin embargo, la moneda unica no se pone al servicio de ningtin
objetivo social. La moneda tinica no pretende mejorar las condiciones de
vida de los que peor estdn, ni asegurar un nivel de vida digno para toda la
poblacién de la Unién Europea, sino mejorar el funcionamiento del sistema
financiero de modo que se traduzca en incremento de la inversién en estos
mercados y asegurar una mayor competencia entre las empresas europeas.
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2. Problemas de la moneda unica

Desde el momento en el que se plantea la posibilidad de crear una mo-
neda tnica para la Unién Europea, se abre un amplio debate sobre las
consecuencias que esto podria tener sobre las economias de los paises
que se sumasen a la misma. Desde el principio se ve que no todo son ven-
tajas en este proceso. Sus principales inconvenientes se agrupan en tres
dimensiones: la pérdida de la autonomia para realizar determinadas po-
liticas, la estructura del Banco Central Europeo y la falta de condiciones
para que la Eurozona se considere una «Zona monetaria 6ptimas.

Principales pérdidas de autonomia

Los dos principales costes en los que incurre un pais cuando entra en una
moneda tinica son que pierde la posibilidad de actuar sobre su tipo de cambio
y de tener una politica monetaria auténoma. Esto supone que el pais renuncia
a la posibilidad de realizar devaluaciones competitivas de su moneda que le
permitan abaratar sus exportaciones e incrementar sus ventas en el exterior
para compensar, asf, la falta de demanda interna y el incremento del desem-
pleo. Aunque a largo plazo, esta politica puede no tener grandes consecuen-
cias, a corto si que puede evitar una reduccion elevada de la produccién que
lleve a unos niveles de desempleo elevados (de Grauwe, 2003: 35-37).

En cuanto a la politica monetaria, renunciar a ella impide que el Estado en
cuestion pueda realizar una politica expansiva para estimular la demanda y
lograr mejorar el crecimiento y el empleo o una contractiva cuando el creci-
miento provoca problemas de sobrecalentamiento de la economia. Del mismo
modo, impide el sefioreaje, es decir, la financiacién del sector publico a través de
emisiones de dinero, que puede bajar, en un determinado momento, el nivel de
deuda y el montante de intereses que tiene que pagar el Estado.

Esta pérdida de instrumentos de politica econémica por parte de un Esta-
do puede llevarle, en el caso de que tenga una situacién de contraccién de la
economia sufrida solamente por él y no por el resto de los paises que tienen la
misma moneda, a que sufra una contraccion econdmica exagerada con unos
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altos niveles de desempleo que no pueda ser compensada a través de estas po-
liticas. Ante esta realidad el Estado puede realizar una politica fiscal expansiva
incrementando su déficit, confiando en que el mercado financiero dnico le
permita encontrar ficilmente financiacién barata. Sin embargo, si los merca-
dos no confian en el pais (por la circunstancia que sea), la prima de riesgo que
tiene que pagar puede incrementarse mucho’ y llegarse a cerrar los mercados
financieros (como le sucedi6 a Grecia) dando al traste con sus intentos de re-
cuperacion econdémica.

El Banco Central Europeo

El mandato que tiene el Banco Central Europeo es el de lograr la estabi-
lidad de precios, teniendo en cuenta el crecimiento econémico y el desem-
pleo siempre que estos no vayan en contra de su principal objetivo (BCE,
2004: 9-10). Ahora bien, cuando se decidi6 qué modelo de Banco Central
se seguia para organizar el BCE, se opt6 por el modelo alemdn de un BCE
que priorizase la estabilidad de precios y que ademas fuese independiente
de la politica, frente a otro modelo (el de la Reserva Federal Estadouniden-
se, por ejemplo) en el que el grado de independencia del poder politico es
menor y tiene como objetivos afiadidos la estabilizacion del ciclo econé-
mico, el mantenimiento del empleo y la estabilidad financiera (que era el
mayoritario en los paises de la UE). Por ello, ante problemas econémicos
graves, la actuacién del Banco Central Europeo se centra en mantener baja
la inflacién, sacrificando cualquier medida que no ayude a este fin.

El hecho de que los gestores del BCE sean independientes, no dependan
del poder politico y no tengan unos 6rganos de control y fiscalizacién fuer-
tes dificulta mucho quitarlos de su posicion en el caso de que no lo hagan
bien o cambiar el modo de funcionamiento de la institucion. Ello nos lle-
va a una institucion dificil de reformar y que estd marcando la manera de
realizar politica econdémica en la eurozona. De hecho, como afirmaba De
Grauwe (2003: 163): «Es dificil ver cémo los politicos europeos pueden
continuar apoyando una institucién a la que han delegado un gran poder
y sobre la que tienen muy poco control. Los conflictos entre el BCE y los
gobiernos europeos se incrementardn cuando se perciba que el BCE hace
poco o nada para evitar recesiones y un incremento del desempleo>°.

;{Una zona monetaria 6ptima?

Los desequilibrios que se dan en uno de los paises de la Unién Europea y
que no se dan en otro, podrian compensarse a pesar de la pérdida de las po-

Tal y como preveia Antonia Calvo en 1999 (Calvo, 1999:65) y como hemos experimentado en nuestro pais
durante los ultimos afos.

Traduccién propia.
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liticas anteriormente nombradas, si existiesen dos condiciones que conver-
tirfan a la eurozona en lo que se denomina una «zona monetaria ptimas:

1.-  Flexibilidad de salarios y movilidad laboral.
2.- Transferencias fiscales en el drea que compensaran los desequilibrios.

Ante unos desequilibrios econdmicos entre unas regiones y otras de la
eurozona, la movilidad laboral permitiria que aquellos trabajadores que
no encontrasen empleo en una de las naciones del 4rea euro se fuesen a
otros paises que si tuviesen posibilidades de emplearlos, lo que reduciria
el porcentaje de desempleados en el Estado con problemas. Ademés, la fle-
xibilidad salarial permitiria que sus salarios se redujesen, gracias a lo cual
recuperaria competitividad perdida y podria generar de nuevo empleo (a
costa, evidentemente, de unos salarios inferiores).

La eurozona no cumple este requisito. A pesar del incremento de emi-
grantes (especialmente jévenes y formados) que esta abandonando nues-
tro pais, la cuantia total de esta emigracién no es significativa. Ademds, si
tenemos en cuenta que la Unién Europea en su conjunto tiene mas inmi-
grantes de fuera de la propia UE que de dentro (Eurostat 2011: 150), no
podemos mds que confirmar que la movilidad internacional dentro de las
fronteras de la UE no es la norma ni lo més habitual entre sus ciudadanos.

Del mismo modo, los salarios no son tan flexibles como para recuperar
en un corto plazo la competitividad perdida. A pesar de los intentos para
lograr una mayor flexibilidad en nuestro pafs, los niveles salariales no se
bajan con tanta facilidad como seria necesario seguin esta teoria. A esto
hay que afiadir que, si bien es verdad que se recupera competitividad para
poder vender mas barato al extranjero, también lo es que unos menores
salarios reducen la capacidad adquisitiva de los trabajadores nacionales y
esto lleva a estrechar la demanda interna acrecentando su recesion.

Por otro lado, se encuentran las transferencias fiscales dentro de una zona
monetaria. Tal y como muestran Sala i Martin y Sachs (1998) la politica fis-
cal inica de Estados Unidos y su capacidad para transferir dinero de unos
estados a otros, es la que logra que los problemas econémicos de uno de ellos
no sean tan elevados como podrian serlo de no existir estas transferencias.
Sin embargo, en la Unién Europea no existe un sistema fiscal inico ni un
mecanismo de transferencias o de pago de impuestos a la administracién
central de la UE tan desarrollado como en EE.UU'". Estos autores defienden
que es mds util un sistema progresivo de impuestos (que rebaja las aporta-
ciones al gobierno central cuando un Estado tiene graves problemas) que las
transferencias que este pueda recibir del gobierno central.

Hay que tener en cuenta que el presupuesto de la UE ronda el 1% del PIB de la Unién, mientras que el presu-
puesto de EEUU multiplica por treinta, aproximadamente, este porcentaje.
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Por otro lado, compensar este trasvase de rentas a través de un sistema
financiero integrado que lleve a que las regiones que estin en buen mo-
mento financien alas que lo estdn pasando peor, no tiene por qué funcionar
siempre. Mientras que en momentos buenos estas financiaciones pueden
ser suficientes, en otros, la prima de riesgo se eleva en exceso ahogando a
los Estados con problemas (Eichengreen, 1998).

De todo lo hasta aqui analizado, podemos deducir que las consecuencias
perniciosas que estd teniendo esta crisis sobre los sectores mds desfavore-
cidos de la poblacién espanola (y de muchas otras zonas de la eurozona)
se ven incrementados por la estructura que configura la moneda unica y
la eurozona. Por un lado, esta no ha podido evitar la llegada de la crisis. A
pesar de haberse logrado la estabilidad de precios en estos afios, esta ha te-
nido un claro origen financiero que el Sistema Europeo de Bancos Centra-
les ha facilitado (incrementando la cantidad de dinero de la economia, no
controlando el riesgo de los mercados financieros y no poniendo coto a las
exageradas subidas de precios de los activos financieros e inmobiliarios).

Por otro lado, la capacidad de reaccién de la estructura sobre la que se
asienta la moneda tnica es limitada y produce un desempleo elevado en
los paises que mas problemas tienen” junto con desequilibrios financieros
(intervenciones, prima de riesgo) y una falta de crecimiento preocupante.

Reafirmar lo que ya tenemos

Ante esta situacion caben varios tipos de estrategias. La primera es la que
se estd aplicando en lineas generales en estos momentos. Su fundamento es
que la estructura de la moneda tnica es correcta, que nos ha dado muchos
beneficios y va a seguir ddndolos en el futuro’, que «la eurozona no puede
decepcionar a los mercados»'’y que, por lo tanto, queremos seguir prio-
rizando el euro como el mds importante horizonte de la politica europea.

Esta postura lleva a mantener todo tal y como estd y a buscar medidas
que intenten que el sistema financiero europeo no se venga abajo del todo.

Paraverlascifrasdel desempleoacudira:http://ec.europa.eu/eurostat/product?code=une_rt_a&mode=view

Ver las declaraciones al respecto emitidas por Mariano Rajoy en dos momentos distintos del ano 2012: El pre-
sidente se contiene: El gran ganador es el euro» ABC, Sdbado 30 de Junio de 2012, pég: 20 y Gobierno de Espana,
La Moncloa, «El presidente lanza un «mensaje contundente» en defensa del euro, lo mds importante que han
hecho los europeos juntos en muchos afios» (en linea). http://www.lamoncloa.gob.es/Presidente/Actividades/
ActividadesNacionales/2012/160512declaracionrajoy.htm

Declaraciones de Angela Merkel aparecidas en la noticia de la agencia EFE, recogida por la seccién de no-
ticias econémicas de Univision (en linea). http://dinero.univision.com/economia-y-negocios/noticias-economi-
cas/article/2012-09-17/merkel-improbable-autoridad-bancaria-lista-enero
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Para ello se inyectan fondos a las entidades financieras y a los Estados con
problemas (siempre teniendo mucho cuidado de que estos préstamos no
produzcan inflacién), y se imponen gravosos programas de ajuste que lle-
ven a que estas entidades e instituciones limiten sus déficits y garanticen su
futura viabilidad financiera.

Es evidente que estas politicas tienen un elevado coste social, ya que este
es el sacrificio necesario para lograr los objetivos deseados. Las reduccio-
nes de gasto y los incrementos de ingresos recaen sobre los trabajadores y
sobre aquellos que no ganan su dinero en los mercados financieros.

Tender hacia una zona monetaria 6ptima

Otra posible salida (que es compatible en parte con la anterior) seria la
de intentar acercarse a lo que se denomina una zona monetaria éptima.
Para ello caben dos caminos: actuar sobre los mercados laborales a través
de una flexibilizacién de los salarios y de un incremento de la movilidad de
trabajadores entre paises o centralizar la politica econémica en un gobierno
europeo que tuviese una fuerte capacidad de redistribucién gracias a un
elevado presupuesto.

En cuanto alos mercados laborales, puede ser relativamente sencillo flexibi-
lizar salarios para lograr que estos tengan capacidad de descender. Sin embar-
go, mejorar la movilidad de los trabajadores no es tan sencillo. Como demues-
trala experiencia estadounidense (Eichengreen, 1998), la movilidad laboral no
depende solamente de cuestiones legislativas. Un unico mercado laboral puede
tener barreras que impidan la movilidad, por lo que las medidas estatales tienen
dificil hacer alcanzar avances significativos en este campo.

Con respecto a construir un gobierno con una capacidad presupuestaria
suficiente para llevar adelante redistribuciones de renta eficaces a nivel eu-
ropeo, parece bastante alejado del horizonte de la UE en estos momentos y
dificil de conseguir a corto plazo.

Cambiar las prioridades y la estructura de la moneda
Unica

Otro de los caminos seria cambiar las prioridades de la Unién Europea
para orientarlas hacia los ciudadanos (y en especial a los mas desfavoreci-
dos) en lugar de hacia el mantenimiento de los mercados financieros. Ello
se traduciria en un cambio del modelo de Banco Central Europeo, para que
este priorizase entre sus objetivos la lucha contra el desempleo y la conse-
cucién de un mayor crecimiento, aceptando niveles superiores de inflacién

(sin provocar claro est4, episodios de hiperinflacién) e incorporando entre
sus objetivos la lucha contra la inflacién inmobiliaria o financiera.
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Habria que acabar con los apoyos al sector financiero y utilizar estos para
garantizar los dep6sitos de los ciudadanos de aquellas entidades que caye-
sen por sus problemas. Esto supondria, por lo tanto, un ajuste brutal del
sistema financiero en el que aquellos que mayores inversiones tienen en
él, perderian una gran parte de su dinero y solo quedarian aquellas entida-
des que han realizado politicas més conservadoras y menos arriesgadas. Al
mismo tiempo habria que cambiar la regulacién de los mercados financie-
ros para garantizar que no se volviesen a dar los altos niveles de endeuda-
miento y de riesgo que se asumieron antes de la crisis.

Deberiamos aceptar la posibilidad de quiebra, de renuncia a una par-
te o a la totalidad de la devolucién de la deuda por parte de los acree-
dores o de financiacion directa por parte del BCE, a cambio de unos
planes de ajuste que impidiesen futuros déficits elevados. La diferencia
esencial con los planes observados en la primera estrategia es que el
principal ahorro se daria porla eliminacién del pago de intereses, lo que
permitiria reducir el déficit sin afectar ala demanda agregada y sin altos
costes sociales. Del mismo modo, los prestamistas deberian dejar de ser
los acreedores preferentes del sector publico, esto seria una medida que
también impediria al sector publico endeudarse excesivamente, ya que
las instituciones financieras se lo pensarian dos veces antes de finan-
ciarlo con excesiva alegria.

Todo ello deberfa complementarse con una profunda unioén fiscal y fi-
nanciera (que fuese més all4 de la unién bancaria aprobada hace poco). Co-
mentar todas las implicaciones legales que deberia tener este cambio de
prioridades excede la amplitud de este articulo, pero si que podemos afir-
mar que precisaria de un elevado grado de consenso a nivel de la eurozona
para poder ser realizado.

Salir del euro

La ultima estrategia es la ruptura con el euro. Esta busca conseguir la in-
dependencia para plantear de una manera nacional, aquellos objetivos que
no se consiguen de una manera conjunta. Esta posibilidad, una vez pasado
el desastre financiero que podria suponer en un primer momento (Defini-
da por Eichengreen, 2010: 22 como «la madre de todas las crisis financie-
ras») permitiria al pais tener su propia politica monetaria, econémica y de
tipo de cambio que le llevase a lograr aquellos objetivos que la nacion se
plantease. Sin embargo, si esto rompiese al mismo tiempo la Unién Euro-
pea se acabaria con todas las ventajas no econémicas de la misma que han
sido reconocidas por el premio Nobel de la paz que acabamos de recibir y
que han garantizado mdas de medio siglo de paz en los paises incorporados
ala misma.
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4. Conclusion

La moneda unica en Europa tiene unos objetivos claros que vienen
bien definidos en los tratados de la UE y en los reglamentos y directivas
pertinentes. Los principales gobiernos de la eurozona también parecen
compartirlos. Para lograrlos se dejan a un lado otras metas y por ello las
politicas practicadas tienen estos costes sociales tan elevados. Se estd
dispuesto a asumirlos en la medida que no estan dentro de las priorida-
des actuales.

Solamente si se cambian los objetivos prioritarios de la moneda tni-
ca se podran establecer reformas que busquen mejorar la situacién so-
cial en la UE. Ello supondria, claro est4, sacrificios que recaerian sobre
otros sectores, en especial el financiero, y sobre los paises mas ricos de
la UE.

En este pequeiio articulo he pretendido explicar los mecanismos que
rigen en nuestra moneda unica y por qué los ajustes planteados tienen es-
tos elevados costes sociales. También he intentado esbozar algunas estra-
tegias posibles ante la situacion actual. Pienso que la politica a practicar
depende de las prioridades que nos marcamos y de qué estamos dispues-
tos a sacrificar. En estos momentos se estd dispuesto a asumir costes so-
ciales para que la situacion de los financiadores no empeore demasiado.
Dejo a la opinién del lector la decision sobre qué priorizaria él y qué clase
de estrategia seguiria para mejorar la dificil situacién en la que nos en-
contramos. ‘
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