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Prefacio

Este libro se compone de dos partes: la primera la escri-
bi para el Group of Thirty (G30) de Washington, del que soy
miembro, desde hace 29 afos, con el titulo: A Self Inflicted
Crisis: Design and Management Failures Leading to the Eu-
rozone Crisis, publicado en 2012 y que se agotd en menos
de un mes.

Ademas, escribi para el Group of Thirty (G30), en 2007,
Nine Common Misconceptions about Competitiveness and
Globalization.

Asimismo, escribi para el Group of Thirty (G30) Twelve
Market and Government Failures Leading to the 2008-2009
Financial Crisis, en 2010.

El Group of Thirty (G30) es un grupo de economistas y
de banqueros centrales. Entre los que se encuentran:

Martin Feldstein, John Bates Clark Medal, en 1977.

Paul Krugman, Premio Nobel de Economia, en 2008, y
Jon Bates Clark Medal, en 1991.

Lawrence Summers, John Bates Clark Medal, en 1993.

Lawrence Summers, John Bates Clark Medal, en 1993.

Raj Chetty, John Bates Clark Medal, en 2013.

Asimismo, he escrito los siguientes libros de economia
para Alianza Editorial:

Comprender la Globalizacién (2000), con un prélogo de
Paul Krugman, profesor de Economia en el Massachusetts
Institute of Technology (MIT) [Winners and Losers in Globa-
lization (2006), con un prélogo de Paul Krugman que se ha
traducido al chino por Peking University Press].

Globalizacién, desigualdad y pobreza (2003) [What do
we know about Globalization. Issues of Poverty and Income
Distribution (2007) con un prélogo de Stanley Fischer, vice-
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presidente de la Reserva Federal de Estados Unidos y go-
bernador del Banco de Israel].

Quo vadis Europa? (2004) [Europe at the Crossroads
(2006), con un prélogo de Olivier Blanchard, profesor de
Economia en la Cambridge University, Massachusetts y eco-
nomista jefe del Fondo Monetario Internacional].

Comprender la Inmigracién (2008) [Globalization of La-
bour and Migration].

La primera gran crisis financiera del siglo XXI (2009).

Y, finalmente, La crisis de la Eurozona. ;Una crisis autoin-
fligida?
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Prélogo

La Union Europea y la Eurozona son dos éxitos induda-
bles, una necesaria integracién que estan ayudando a que
Europa sea mas importante y mas respetada en un mundo
cada vez mas interconectado, donde hay ocho paises que
son gigantescos en territorio, como, son, por este orden,
Rusia, Canadd, China, Estados Unidos, Brasil, Australia, e
India.

Pero también hay otros diez paises, con una enorme po-
blacién, como son los siguientes: China con 1.415 millones
de habitantes, India con 1.394 millones de habitantes, Esta-
dos Unidos con 328 millones, Indonesia con 266 millones,
Brasil con 211 millones, Pakistdn con 201 millones, Nigeria
con 196 millones, Bangladés con 167 millones, Rusia con
144 millones y México con 131 millones, que tienen tam-
bién un peso enorme en el mundo.

Una Europa que no estuviese més unida, gracias a la
Unién Europea de 28 miembros y a la Eurozona de 19
miembros, tendria ya muy poco que decir en el contexto
mundial, frente a dichos paises mencionados que son enor-
mes, aunque, algunos de ellos, estdn muy poco poblados
por kilémetro cuadrado, como son los casos de Rusia, Ca-
nada y Australia.

La Eurozona ha dado un paso decisivo al tener una mo-
neda comun, el Euro, que ya es la segunda moneda mas
importante del mundo, tras el ddlar, y que compite con el
dolar de Estados Unidos, estando, muy por delante, del
yen de Japédn, la libra esterlina del Reino Unido y el franco
suizo. El mayor problema que tiene la Eurozona es que,
siendo una Unién Monetaria, desde 1998, pero no ha al-
canzado, todavia, una Unién Fiscal, lo que reduce, de forma
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muy notable, tanto su funcionamiento como su peso eco-
némico y politico internacional.

El primer paso decisivo de la Eurozona seria poder al-
canzar un Sistema Fiscal Comuin, ademas de tener una mo-
neda comun, como es el Euro.

Més adelante, el segundo paso seria, que la Eurozona y
la Unién Europea terminasen por unirse como una Federa-
ciéon o Confederacion de Estados Miembros, con lo que al-
canzaria la tercera mayor poblacién del mundo, con 508
millones, tras los gigantes de China e India que superan los
1.300 millones y muy por delante de Estados Unidos con
328 millones.

Este libro trata de los problemas que tiene la Eurozona
por no conseguir, cuanto antes, una cierta Unién Fiscal, ya
que se estd jugando su futuro, porque, a medio plazo, no
podra existir una Unién Monetaria sin una Unién Fiscal.

La primera prueba fue la Gran Crisis de 2018-2013 que
impacté con mucha mayor dureza a la Eurozona que a Esta-
dos Unidos, por no tener una politica Fiscal Unica.

Por esa razoén, el Banco Central Europeo, presidido por
Mario Draghi, ha tenido que comprar toda la deuda, en el
exceso del 60% del PIB, de la mayoria de los Estados
Miembros, para poder salvar la Eurozona de su colapso to-
tal, a través de sus Operaciones Monetarias Directas (OMT)
de compra que han logrado que la Eurozona haya podido
sobrevivir.

Es mas, el presidente del Bundesbank elevé al Tribunal
Constitucional Alemén dichas OMT que las consideré con-
trarias al derecho comunitario, sin embargo, el Tribunal de
Justicia Europeo (ECJ) rechazé la decisiéon del Tribunal Ale-
man.

Ademas, recientemente, el abogado general del Tribu-
nal de Justicia de la Unién Europea acaba de considerar
que el programa de Expansion Cuantitativa del Banco Cen-
tral Europeo del 4 de marzo de 2015 era conforme con el
derecho de la Union Europea.
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Ahora bien, en algin momento ya préximo, el Banco
Central Europeo tendré que subir los tipos de interés de re-
ferencia del mercado y tendré que intentar reducir el tama-
Ao de dicha deuda en su balance, sacdndola de nuevo al
mercado, preferiblemente de forma coordinada.

A partir de ese momento aumentara la fragilidad de la
Eurozona ya que los niveles de deuda son hoy muy superio-
res a los de la Gran Crisis de 2008-2013.

La Eurozona tiene una deuda promedio del 87% del PIB,
siendo las mas elevadas de sus 19 Estados Miembros, por
este orden: Grecia: 180,4% del PIB, ltalia: 133,4% del PIB,
Portugal: 126,4% del PIB, Espafia: 98,8% del PIB, Francia:
97.7% del PIB, Chipre: 94,7% del PIB, Austria: 77,2% del
PIB, Eslovenia: 50,6% del PIB, Irlanda: 69,3% del PIB, Ale-
mania: 62,5% del PIB, Finlandia: 59,8% del PIB, Holanda:
55,2% del PIB, Malta: 50,4% del PIB, Lituania: 36,3% del
PIB, Letonia: 35,8% del PIB, Luxemburgo: 22,2% del PIB y
Estonia 8,7% del PIB

Ya ha estado haciendo esta misma operacién de subida
de tipos de interés la Reserva Federal de Estados Unidos
que ademas tiene también que ir aligerando el peso de la
deuda comprada en su balance.

Los Estados Miembros que son los mas reacios a conse-
guir una Unidn Fiscal son los del Norte: Alemania, Holanda,
Austria, Bélgica, Luxemburgo, que también son los mas ri-
cos y con menores niveles de deuda, seguidos de Finlan-
dia, Eslovaquia y Eslovenia.

Francia mantiene una postura intermedia, mientras que
los Estados Miembros del Sur: Italia, Espafia, Grecia, Malta
y Portugal, que son los que tienen un menor PIB por habi-
tante de la Eurozona y un mayor nivel de deuda por habi-
tante son, légicamente, los mas favorables.

En definitiva, parece ser muy dificil que dicha Unién Fis-
cal se consiga a medio plazo, lo que reduce notablemente
la viabilidad futura de la Eurozona cuando tengamos la Pr-
6xima Gran Cirisis, que estd relativamente cercana, ya que,
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como acaba de informar Christine Lagarde, directora ge-
rente del Fondo Monetario Internacional, la deuda mundial
acaba de alcanzar un maximo histdrico de 182 billones (eu-
ropeos) de ddlares.

La Préxima Gran Cirisis estd ya al caer, en un par o tres
de afios, mientras que los Estados Miembros sélo piensan
en si mismos y no en el incierto futuro de la Eurozona.

En definitiva, la Eurozona se estéd jugando su futuro por
no dar pasos mas importantes hacia un cierta Unién Fiscal
lo que podria llegar suponer su ruptura.

Espero y deseo que no la haya.
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Introduccidn

La crisis de la Eurozona. ;Una crisis au-
toinfligida?

La creacion de una Uniéon Monetaria y del Euro se disefid
para ser introducidos en tres fases. La primera fase fue el
periodo en el que convergieron y se liberalizaron los movi-
mientos de capital entre los miembros de la Unién Europea
(EU). Esta fase comenzé en enero de 1990 vy finalizé en no-
viembre de 1993, cuando entré en vigor el Tratado de la
Unién Europea, conocido también como el Tratado de
Maastricht.

La segunda fase, la de la Unién Econémica y Monetaria
Europea (EMU), comenzé en enero de 1994 y finalizé en di-
ciembre de 1998. En este periodo, se aplic toda la legisla-
cién secundaria de la Unién Econémica y Monetaria (EMU)
en los Estados Miembros que habian cumplido los requisi-
tos de incorporacion a la misma.

La tercera, fase de introduccién del Euro, que comenzé
en enero de 1999, supuso el inicio efectivo de la Unién
Econémica y Monetaria (EMU). En esta fase, la cesta de
monedas conocida como la Unidad Monetaria Europea
(ECU) fue sustituida por el Euro.

Ahora bien, mucho antes de que comenzaran estas tres
fases de implantaciéon de la Unién Monetaria Europea vy,
exactamente, desde mediados de los afios 1980, un amplio
conjunto de investigaciones académicas de analisis econd-
mico sobre Uniones Monetarias fueron llevadas a cabo por
el Centre for Economic Policy Research (CEPR) de Londres,
del que yo era presidente y ahora soy sélo presidente ho-
norario. Primero, intentando demostrar cémo habia que di-

11
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sefiar una Unién Monetaria Europea. Segundo, como espe-
cificar las condiciones necesarias minimas para que subsis-
tiera y que fuera sostenible y préspera. Tercero, avisando
sobre los peligros que supondria no poner en marcha una
verdadera y completa Unién Monetaria, como las ya exis-
tentes y muy exitosas de Estados Unidos y de Canada, para
evitar un Unién sélo parcial, como fue, lamentablemente el
caso al hacerse una Unidén Monetaria, sin una cierta Unién
Fiscal.

El primer libro de articulos sobre el Sistema Monetario
Europeo tenia como titulo epédnimo The European Moneta-
ry System (CEPR, 1988) y fue editado por Francesco Giavaz-
zi, Stefano Micossi y Marcus Miller. A este le siguié A Euro-
pean Central Bank (CEPR, 1988), editado por Marcello de
Cecco y Alberto Giovaninni. Los informes anuales Monito-
ring European Integration, del Centre for Economic Policy
Research, (CEPR), empezaron ya en 1990 y el de 1991 fue
dedicado a la Unién Monetaria (MU). El primer desarrollo
de un modelo econémico de integracion monetaria fue rea-
lizado por Paul de Grauwe, investigador econémico del CE-
PR (Oxford University Press, 1992). Posteriormente, Daniel
Gros y Niels Thygessen otros dos investigadores del CEPR,
publicaron otro libro (Cambridge University Press, 1992) y
asimismo Michele Fratiani y Jirgen von Hagen (Westview
Press, 1992) escribieron sendos libros sobre los costes y las
ventajas de la integracién monetaria. Francisco Torres y
Francesco Giavazzi (CEPR y Cambridge University Press,
1993) editaron un amplio libro sobre cémo se podria llevar
a cabo una transicién razonable para intentar llegar a con-
seguir una Union Monetaria

Los efectos regionales y de aglomeracién de una Unidn
Monetaria fueron expuestos por Guillermo de la Dehesa y
Paul Krugman en el Group of Thirty (G30) (1992), y por Paul
Krugman y Anthony Venables en la American Economic Re-
view (1993).

12
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Los problemas fiscales de una Unién Monetaria y la ne-
cesidad de lograr alcanzar un Federalismo Fiscal fueron ela-
borados por Barry Eichengreen y Jirgen von Hagen (CE-
PR,1995). Por ultimo, el libro The Monetary Future of Euro-
pe, editado por Guillermo de |la Dehesa, Alberto Giovannini
y Richard Portes (CEPR,1993), exploré las consecuencias fu-
turas de la Unién Monetaria y los serios problemas que po-
dria originar si no era completa. Esta es solo una pequefia
seleccion de la bibliografia experta que investigd y explico
cdmo deberia ser una Unién Monetaria en Europa y alerté
de los peligros de una Unién Monetaria (MU) Europea par-
cial, que sélo fuera Unién Monetaria sin ningln tipo de
Unién Fiscal (FU), como la que mas tarde se decidié con las
consecuencias y los problemas que hoy estamos sufriendo
casi todos sus Estados Miembros. Existen otras muchas
obras relevantes, posteriores al Tratado de Maastricht, que
profundizaron en estos aspectos que iban a ser también de-
Cisivos.

Asimismo, antes de la Unién Monetaria Europea ya se
habia investigado mucho sobre las Areas Monetarias Opti-
mas (OCA). Dichos estudios se inspiraban en el trabajo pio-
nero del premio Nobel Robert A. Mundell, especialmente
en su articulo pionero y muy célebre “The Theory of Opti-
mum Currency Areas” (American Economic Review, 1961),
basado en sus estudios sobre las experiencias de las Unio-
nes Monetarias anteriores a la de Europa, que han sido la
de Canadd y la de Estados Unidos. En dicho articulo, Ro-
bert Mundell demostraba que Europa no era un Area Mo-
netaria Optima (OCA) y advertia sobre los peligros de apli-
car una politica Monetaria Unica a areas que no cumplian
los requisitos minimos para ser una verdadera Area Mone-
taria Optima

Tras el excelente trabajo inicial de Robert Mundell sobre
las Areas Monetarias Optimas, llegaron los trabajos de Ro-
nald McKinnon en American Economic Review, 1963) y el
de Peter Kenen en Chicago University Press (1969) y, poste-
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riormente, los del Nobel Paul Krugman (Cambridge Univer-
sity Press, 1993), Joerg Decressin y Antonio Fatas (Euro-
pean Economic Review, 1995), Ronald McKinnon (Economi-
cs of Transition, 2002) y finalmente, el articulo de Charles
Wyplosz en Economic Policy (2006).

Los principales peligros de la puesta en marcha de una
Unién Monetaria en Europa que se mencionaban en los ar-
ticulos y libros de investigacidon econémica fueron los si-
guientes:

En primer lugar, Europa no es un area Monetaria Optima
(OCA) porque el capital y la mano de obra no se mueven li-
bremente entre sus Estados Miembros y, ademas, los pre-
cios y los salarios no son tan flexibles como lo son en Esta-
dos Unidos o en Canada.

En segundo lugar, en un Area o Zona que no es Optima,
una Politica Monetaria Unica (SMP) podria ser simultanea-
mente: por un lado, demasiado laxa para aquellos Estados
Miembros que estan convergiendo, progresivamente, hacia
la media de la Eurozona —es decir, creciendo con mayor
rapidez que la media y con indices de inflacion superiores
—y, por otro, demasiado exigente para los Estados Miem-
bros, mas maduros y mas avanzados, cuya demanda interna
crecia mas lentamente con indices de inflacion mas bajos.

En tercer lugar, algunos Estados Miembros podrian sufrir
Choques Asimétricos (AS) que no afectarian a otros Estados
Miembros debido a su acumulacién de desajustes, primero
internos y luego externos crecientes, o a sus crisis externas
o exdgenas derivadas de su especializacion productiva
dentro del Unién Monetaria.

En cuarto lugar, la combinacién de una Moneda Unica y
un Mercado Interno Libre y Comun podria contribuir a ge-
nerar elevadas Economias de Escala (SE) y de Alcance (RE),
tanto Internas como Externas y, por lo tanto, la mayor aglo-
meracién de diferentes sectores productivos en ciertas ciu-
dades, areas o Estados de la Uniéon Monetaria. Pero tam-
bién podrian generar Choques Asimétricos (AS), que po-
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