


La crisis de la Eurozona Guillermo de la Dehesa

1

Gui ller mo de la Dehe sa

La cri sis de la Eu ro zo na
¿Una cri sis au toin fli gi da?



La crisis de la Eurozona Guillermo de la Dehesa

2

Ín di ce

Pre fa cio
Pró lo go
In tro duc ción. La cri sis de la Eu ro zo na. ¿Una cri sis au toin fli- 

gi da?

 1. Fa llos de di se ño y de ges tión de la Eu ro zo na
 2. Frag men ta ción y re na cio na li za ción fi nan cie ra en la Eu- 

ro zo na
 3. No ha brá una rup tu ra del eu ro
 4. El BCE es el más in de pen dien te y el más creí ble
 5. El BCE, úni co su per vi sor ban ca rio de la Eu ro zo na
 6. Com pras ili mi ta das de deu da so be ra na OMT
 7. La ne ce sa ria unión ban ca ria de la Eu ro zo na
 8. ¿To ma ries gos el BCE al com prar deu da?
 9. Ex pan sión mo ne ta ria y ries go com par ti do
10. Ti pos ca si a ce ro: quién ga na y quién pier de
11. Efec tos co la te ra les de la po lí ti ca del BCE
12. ¿Tie ne real men te fu tu ro la Eu ro zo na?
13. Ti pos de in te rés ne ga ti vos del BCE y el ‘he li cop ter mo- 

ney’
14. Có mo ha cer que el eu ro so bre vi va
15. El fu tu ro lar go pla zo de la Eu ro zo na
16. Diez evi den cias so bre los mul ti pli ca do res fis ca les
17. La Eu ro zo na ne ce si ta dar más pa sos ha cia una unión

fis cal
18. Mi tos, equi vo ca cio nes y ma la ges tión de la Eu ro zo na
19. La dé ca da per di da de la Eu ro zo na
20. El eu ro es to da vía una di vi sa sin un Es ta do So be rano
21. De có mo en tró Gre cia en la Eu ro zo na
22. La po si ción de los eco no mis tas ale ma nes so bre la

Unión Mo ne ta ria



La crisis de la Eurozona Guillermo de la Dehesa

3

23. Po lí ti ca mo ne ta ria, ti pos de in te rés y co ti za ción bursátil
24. Ti pos de in te rés muy ba jos o ne ga ti vos y es tan ca mien- 

to se cu lar
25. El di le ma de Tri ffin en la Eu ro zo na
26. Las asi me trías en la Eu ro zo na
27. Có mo con se guir una Eu ro zo na más ho mo gé nea
28. La ges tión ma croe co nó mi ca en la Eu ro zo na
29. La in te gra ción fi nan cie ra de la Eu ro zo na
30. Los pro ble mas de ri va dos de unos ti pos de in te rés real

ba jos
31. Có mo pa liar los pro ble mas fis ca les de la Eu ro zo na
32. La re la ción en tre la con so li da ción fis cal y las re for mas

es truc tu ra les
33. Com ple tar la Unión Ban ca ria en la Eu ro zo na
34. Có mo con se guir que la Eu ro zo na so bre vi va
35. La re for ma fi nan cie ra pos te rior a la cri sis
36. Pre ser var la Eu ro zo na im pli ca más cer ti dum bre y dis ci- 

pli na re gu la to ria
37. Re pen sar el pa pel de la po lí ti ca fis cal en la Eu ro zo na
38. La po si ción fran co-ale ma na: com par tir ries go y dis ci pli- 

na de mer ca do
39. Con tes ta ción a las pro pues tas de los eco no mis tas ale- 

ma nes y fran ce ses
40. La nue va ho ja de ru ta de la Co mi sión Eu ro pea
41. El Fon do Mo ne ta rio Eu ro peo
42. ¿Qué ti po de unión fis cal ne ce si ta la Eu ro zo na?
43. La in ge nie ría fi nan cie ra no es su fi cien te pa ra es ta bi li zar

la Eu ro zo na
44. ¿Una ca pa ci dad fis cal ma yor pa ra la Eu ro zo na? La po si- 

ción ale ma na
45. La po lí ti ca fis cal de la Eu ro zo na si gue co mo en la edad

de pie dra
46. La po lí ti ca fis cal de la Eu ro zo na ne ce si ta una re vi sión

ur gen te
47. La Eu ro zo na ne ce si ta una po lí ti ca fis cal



La crisis de la Eurozona Guillermo de la Dehesa

4

48. El FMI in sis te en que la Eu ro zo na ne ce si ta una cier ta
unión fis cal

49. Los Con se jos Fis ca les in de pen dien tes y la con duc ta de
la po lí ti ca fis cal

50. La la bor del Ban co Cen tral Eu ro peo es ca da vez más
di fí cil

51. El Ban co Cen tral Eu ro peo ba jo Ma rio Dra ghi
52. La po si ción de los eco no mis tas ale ma nes so bre el fu tu- 

ro de la Eu ro zo na
53. Aho rro fren te a gas to y des em pleo en la Eu ro zo na
54. ¿La Unión Eu ro pea co mo un im pe rio?
55. Con se guir la su per vi ven cia de la Eu ro zo na
56. La Eu ro zo na ne ce si ta más re for mas: la vi sión ale ma na
57. ¿Por qué cre ce po co la Eu ro zo na?
58. ¿Has ta dón de pue de lle gar el BCE fren te a los ti pos

cer ca nos a ce ro?
59. Las re glas fis ca les, el pun to de vis ta de la Co mi sión Eu- 

ro pea
60. Pro pues tas ale ma nas y fran ce sas pa ra la re for ma fis cal

de la Eu ro zo na
61. Di fe ren cia les de ries go de Ita lia: ries go fis cal fren te a

ries go de re de no mi na ción
62. ¿Exis ti rá al gún día una po lí ti ca fis cal del con jun to de la

Eu ro zo na?
63. ¿Có mo al can zar una unión fis cal en la Eu ro zo na?

Epí lo go
Bi blio gra fía
Cré di tos



La crisis de la Eurozona Guillermo de la Dehesa

5

Pre fa cio

Es te li bro se com po ne de dos par tes: la pri me ra la es cri- 
bí pa ra el Group of Thir ty (G30) de Was hin gton, del que soy
miem bro, des de ha ce 29 años, con el tí tu lo: A Se lf In flic ted
Cri sis: De sign and Ma na ge ment Fai lu res Lea ding to the Eu- 
ro zo ne Cri sis, pu bli ca do en 2012 y que se ago tó en me nos
de un mes.

Ade más, es cri bí pa ra el Group of Thir ty (G30), en 2007,
Ni ne Co m mon Mis con cep tions about Com pe ti ti ve ness and
Glo ba li za tion.

Asi mis mo, es cri bí pa ra el Group of Thir ty (G30) Twel ve
Ma rket and Go vern ment Fai lu res Lea ding to the 2008-2009
Fi nan cial Cri sis, en 2010.

El Group of Thir ty (G30) es un gru po de eco no mis tas y
de ban que ros cen tra les. En tre los que se en cuen tran:

Mar tin Fel d s tein, John Ba tes Cla rk Me dal, en 1977.
Paul Krug man, Pre mio No bel de Eco no mía, en 2008, y

Jon Ba tes Cla rk Me dal, en 1991.
Law ren ce Su m mers, John Ba tes Cla rk Me dal, en 1993.
Law ren ce Su m mers, John Ba tes Cla rk Me dal, en 1993.
Raj Che tty, John Ba tes Cla rk Me dal, en 2013.
Asi mis mo, he es cri to los si guien tes li bros de eco no mía

pa ra Alian za Edi to rial:
Com pren der la Glo ba li za ción (2000), con un pró lo go de

Paul Krug man, pro fe sor de Eco no mía en el Ma ss a chu se tts
Ins ti tu te of Te ch no lo gy (MIT) [Win ners and Lo sers in Glo ba- 
li za tion (2006), con un pró lo go de Paul Krug man que se ha
tra du ci do al chino por Peking Uni ver si ty Press].

Glo ba li za ción, de si gual dad y po bre za (2003) [What do
we know about Glo ba li za tion. Is sues of Po ver ty and In co me
Dis tri bu tion (2007) con un pró lo go de Stan ley Fis cher, vi ce- 



La crisis de la Eurozona Guillermo de la Dehesa

6

pre si den te de la Re ser va Fe de ral de Es ta dos Uni dos y go- 
ber na dor del Ban co de Is ra el].

Quo va dis Eu ro pa? (2004) [Eu ro pe at the Cro ss roads
(2006), con un pró lo go de Oli vier Blan chard, pro fe sor de
Eco no mía en la Cam bri dge Uni ver si ty, Ma ss a chu se tts y eco- 
no mis ta je fe del Fon do Mo ne ta rio In ter na cio nal].

Com pren der la In mi gra ción (2008) [Glo ba li za tion of La- 
bour and Mi gra tion].

La pri me ra gran cri sis fi nan cie ra del si glo XXI (2009).
Y, fi nal men te, La cri sis de la Eu ro zo na. ¿Una cri sis au toin- 

fli gi da?
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Pró lo go

La Unión Eu ro pea y la Eu ro zo na son dos éxi tos in du da- 
bles, una ne ce sa ria in te gra ción que es tán ayu dan do a que
Eu ro pa sea más im por tan te y más res pe ta da en un mun do
ca da vez más in ter co nec ta do, don de hay ocho paí ses que
son gi gan tes cos en te rri to rio, co mo, son, por es te or den,
Ru sia, Ca na dá, Chi na, Es ta dos Uni dos, Bra sil, Aus tra lia, e
In dia.

Pe ro tam bién hay otros diez paí ses, con una enor me po- 
bla ción, co mo son los si guien tes: Chi na con 1.415 mi llo nes
de ha bi tan tes, In dia con 1.394 mi llo nes de ha bi tan tes, Es ta- 
dos Uni dos con 328 mi llo nes, In do ne sia con 266 mi llo nes,
Bra sil con 211 mi llo nes, Pakis tán con 201 mi llo nes, Ni ge ria
con 196 mi llo nes, Ban gla dés con 167 mi llo nes, Ru sia con
144 mi llo nes y Mé xi co con 131 mi llo nes, que tie nen tam- 
bién un pe so enor me en el mun do.

Una Eu ro pa que no es tu vie se más uni da, gra cias a la
Unión Eu ro pea de 28 miem bros y a la Eu ro zo na de 19
miem bros, ten dría ya muy po co que de cir en el con tex to
mun dial, fren te a di chos paí ses men cio na dos que son enor- 
mes, aun que, al gu nos de ellos, es tán muy po co po bla dos
por ki ló me tro cua dra do, co mo son los ca sos de Ru sia, Ca- 
na dá y Aus tra lia.

La Eu ro zo na ha da do un pa so de ci si vo al te ner una mo- 
ne da co mún, el Eu ro, que ya es la se gun da mo ne da más
im por tan te del mun do, tras el dó lar, y que com pi te con el
dó lar de Es ta dos Uni dos, es tan do, muy por de lan te, del
yen de Ja pón, la li bra es ter li na del Reino Uni do y el fran co
sui zo. El ma yor pro ble ma que tie ne la Eu ro zo na es que,
sien do una Unión Mo ne ta ria, des de 1998, pe ro no ha al- 
can za do, to da vía, una Unión Fis cal, lo que re du ce, de for ma
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muy no ta ble, tan to su fun cio na mien to co mo su pe so eco- 
nó mi co y po lí ti co in ter na cio nal.

El pri mer pa so de ci si vo de la Eu ro zo na se ría po der al- 
can zar un Sis te ma Fis cal Co mún, ade más de te ner una mo- 
ne da co mún, co mo es el Eu ro.

Más ade lan te, el se gun do pa so se ría, que la Eu ro zo na y
la Unión Eu ro pea ter mi na sen por unir se co mo una Fe de ra- 
ción o Con fe de ra ción de Es ta dos Miem bros, con lo que al- 
can za ría la ter ce ra ma yor po bla ción del mun do, con 508
mi llo nes, tras los gi gan tes de Chi na e In dia que su pe ran los
1.300 mi llo nes y muy por de lan te de Es ta dos Uni dos con
328 mi llo nes.

Es te li bro tra ta de los pro ble mas que tie ne la Eu ro zo na
por no con se guir, cuan to an tes, una cier ta Unión Fis cal, ya
que se es tá ju gan do su fu tu ro, por que, a me dio pla zo, no
po drá exis tir una Unión Mo ne ta ria sin una Unión Fis cal.

La pri me ra prue ba fue la Gran Cri sis de 2018-2013 que
im pac tó con mu cha ma yor du re za a la Eu ro zo na que a Es ta- 
dos Uni dos, por no te ner una po lí ti ca Fis cal Úni ca.

Por esa ra zón, el Ban co Cen tral Eu ro peo, pre si di do por
Ma rio Dra ghi, ha te ni do que com prar to da la deu da, en el
ex ce so del 60% del PIB, de la ma yo ría de los Es ta dos
Miem bros, pa ra po der sal var la Eu ro zo na de su co lap so to- 
tal, a tra vés de sus Ope ra cio nes Mo ne ta rias Di rec tas (OMT)
de com pra que han lo gra do que la Eu ro zo na ha ya po di do
so bre vi vir.

Es más, el pre si den te del Bun des bank ele vó al Tri bu nal
Cons ti tu cio nal Ale mán di chas OMT que las con si de ró con- 
tra rias al de re cho co mu ni ta rio, sin em bar go, el Tri bu nal de
Jus ti cia Eu ro peo (ECJ) re cha zó la de ci sión del Tri bu nal Ale- 
mán.

Ade más, re cien te men te, el abo ga do ge ne ral del Tri bu- 
nal de Jus ti cia de la Unión Eu ro pea aca ba de con si de rar
que el pro gra ma de Ex pan sión Cuanti ta ti va del Ban co Cen- 
tral Eu ro peo del 4 de mar zo de 2015 era con for me con el
de re cho de la Unión Eu ro pea.
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Aho ra bien, en al gún mo men to ya pr óxi mo, el Ban co
Cen tral Eu ro peo ten drá que su bir los ti pos de in te rés de re- 
fe ren cia del mer ca do y ten drá que in ten tar re du cir el ta ma- 
ño de di cha deu da en su ba lan ce, sa cán do la de nue vo al
mer ca do, pre fe ri ble men te de for ma coor di na da.

A par tir de ese mo men to au men ta rá la fra gi li dad de la
Eu ro zo na ya que los ni ve les de deu da son hoy muy su pe rio- 
res a los de la Gran Cri sis de 2008-2013.

La Eu ro zo na tie ne una deu da pro me dio del 87% del PIB,
sien do las más ele va das de sus 19 Es ta dos Miem bros, por
es te or den: Gre cia: 180,4% del PIB, Ita lia: 133,4% del PIB,
Por tu gal: 126,4% del PIB, Es pa ña: 98,8% del PIB, Fran cia:
97,7% del PIB, Chi pre: 94,7% del PIB, Aus tria: 77,2% del
PIB, Es lo ve nia: 50,6% del PIB, Ir lan da: 69,3% del PIB, Ale- 
ma nia: 62,5% del PIB, Fin lan dia: 59,8% del PIB, Ho lan da:
55,2% del PIB, Mal ta: 50,4% del PIB, Li tua nia: 36,3% del
PIB, Le to nia: 35,8% del PIB, Lu xem bur go: 22,2% del PIB y
Es to nia 8,7% del PIB

Ya ha es ta do ha cien do es ta mis ma ope ra ción de su bi da
de ti pos de in te rés la Re ser va Fe de ral de Es ta dos Uni dos
que ade más tie ne tam bién que ir ali ge ran do el pe so de la
deu da com pra da en su ba lan ce.

Los Es ta dos Miem bros que son los más rea cios a con se- 
guir una Unión Fis cal son los del Nor te: Ale ma nia, Ho lan da,
Aus tria, Bél gi ca, Lu xem bur go, que tam bién son los más ri- 
cos y con me no res ni ve les de deu da, se gui dos de Fin lan- 
dia, Es lo va quia y Es lo ve nia.

Fran cia man tie ne una pos tu ra in ter me dia, mien tras que
los Es ta dos Miem bros del Sur: Ita lia, Es pa ña, Gre cia, Mal ta
y Por tu gal, que son los que tie nen un me nor PIB por ha bi- 
tan te de la Eu ro zo na y un ma yor ni vel de deu da por ha bi- 
tan te son, ló gi ca men te, los más fa vo ra bles.

En de fi ni ti va, pa re ce ser muy di fí cil que di cha Unión Fis- 
cal se con si ga a me dio pla zo, lo que re du ce no ta ble men te
la via bi li dad fu tu ra de la Eu ro zo na cuan do ten ga mos la Pr- 
óxi ma Gran Cri sis, que es tá re la ti va men te cer ca na, ya que,
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co mo aca ba de in for mar Ch ris ti ne La gar de, di rec to ra ge- 
ren te del Fon do Mo ne ta rio In ter na cio nal, la deu da mun dial
aca ba de al can zar un má xi mo his tó ri co de 182 bi llo nes (eu- 
ro peos) de dó la res.

La Pr óxi ma Gran Cri sis es tá ya al caer, en un par o tres
de años, mien tras que los Es ta dos Miem bros só lo pien san
en si mis mos y no en el in cier to fu tu ro de la Eu ro zo na.

En de fi ni ti va, la Eu ro zo na se es tá ju gan do su fu tu ro por
no dar pa sos más im por tan tes ha cia un cier ta Unión Fis cal
lo que po dría lle gar su po ner su rup tu ra.

Es pe ro y de seo que no la ha ya.
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In tro duc ción

La cri sis de la Eu ro zo na. ¿Una cri sis au- 
toin fli gi da?

La crea ción de una Unión Mo ne ta ria y del Eu ro se di se ñó
pa ra ser in tro du ci dos en tres fa ses. La pri me ra fa se fue el
pe rio do en el que con ver gie ron y se li be ra li za ron los mo vi- 
mien tos de ca pi tal en tre los miem bros de la Unión Eu ro pea
(EU). Es ta fa se co men zó en ene ro de 1990 y fi na li zó en no- 
viem bre de 1993, cuan do en tró en vi gor el Tra ta do de la
Unión Eu ro pea, co no ci do tam bién co mo el Tra ta do de
Maas tri cht.

La se gun da fa se, la de la Unión Eco nó mi ca y Mo ne ta ria
Eu ro pea (EMU), co men zó en ene ro de 1994 y fi na li zó en di- 
ciem bre de 1998. En es te pe rio do, se apli có to da la le gis la- 
ción se cun da ria de la Unión Eco nó mi ca y Mo ne ta ria (EMU)
en los Es ta dos Miem bros que ha bían cum pli do los re qui si- 
tos de in cor po ra ción a la mis ma.

La ter ce ra, fa se de in tro duc ción del Eu ro, que co men zó
en ene ro de 1999, su pu so el ini cio efec ti vo de la Unión
Eco nó mi ca y Mo ne ta ria (EMU). En es ta fa se, la ces ta de
mo ne das co no ci da co mo la Uni dad Mo ne ta ria Eu ro pea
(ECU) fue sus ti tui da por el Eu ro.

Aho ra bien, mu cho an tes de que co men za ran es tas tres
fa ses de im plan ta ción de la Unión Mo ne ta ria Eu ro pea y,
exac ta men te, des de me dia dos de los años 1980, un am plio
con jun to de in ves ti ga cio nes aca dé mi cas de aná li sis eco nó- 
mi co so bre Unio nes Mo ne ta rias fue ron lle va das a ca bo por
el Cen tre for Eco no mic Po li cy Re sear ch (CE PR) de Lon dres,
del que yo era pre si den te y aho ra soy só lo pre si den te ho- 
no ra rio. Pri me ro, in ten tan do de mos trar có mo ha bía que di- 
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se ñar una Unión Mo ne ta ria Eu ro pea. Se gun do, có mo es pe- 
ci fi car las con di cio nes ne ce sa rias mí ni mas pa ra que sub sis- 
tie ra y que fue ra sos te ni ble y prós pe ra. Ter ce ro, avi san do
so bre los pe li gros que su pon dría no po ner en mar cha una
ver da de ra y com ple ta Unión Mo ne ta ria, co mo las ya exis- 
ten tes y muy exi to sas de Es ta dos Uni dos y de Ca na dá, pa ra
evi tar un Unión só lo par cial, co mo fue, la men ta ble men te el
ca so al ha cer se una Unión Mo ne ta ria, sin una cier ta Unión
Fis cal.

El pri mer li bro de ar tícu los so bre el Sis te ma Mo ne ta rio
Eu ro peo te nía co mo tí tu lo epó ni mo The Eu ro pean Mo ne ta- 
ry Sys tem (CE PR, 1988) y fue edi ta do por Fran ces co Gia va z- 
zi, Ste fano Mi co s si y Mar cus Mi ller. A es te le si guió A Eu ro- 
pean Cen tral Bank (CE PR, 1988), edi ta do por Mar ce llo de
Cec co y Al ber to Gio va nin ni. Los in for mes anua les Mo ni to- 
ring Eu ro pean In te gra tion, del Cen tre for Eco no mic Po li cy
Re sear ch, (CE PR), em pe za ron ya en 1990 y el de 1991 fue
de di ca do a la Unión Mo ne ta ria (MU). El pri mer de sa rro llo
de un mo de lo eco nó mi co de in te gra ción mo ne ta ria fue rea- 
li za do por Paul de Grauwe, in ves ti ga dor eco nó mi co del CE- 
PR (Ox ford Uni ver si ty Press, 1992). Pos te rior men te, Da niel
Gros y Niels Th y gessen otros dos in ves ti ga do res del CE PR,
pu bli ca ron otro li bro (Cam bri dge Uni ver si ty Press, 1992) y
asi mis mo Mi che le Fra tia ni y Jür gen von Ha gen (Wes tview
Press, 1992) es cri bie ron sen dos li bros so bre los cos tes y las
ven ta jas de la in te gra ción mo ne ta ria. Fran cis co To rres y
Fran ces co Gia va z zi (CE PR y Cam bri dge Uni ver si ty Press,
1993) edi ta ron un am plio li bro so bre có mo se po dría lle var
a ca bo una tran si ción ra zo na ble pa ra in ten tar lle gar a con- 
se guir una Unión Mo ne ta ria

Los efec tos re gio na les y de aglo me ra ción de una Unión
Mo ne ta ria fue ron ex pues tos por Gui ller mo de la Dehe sa y
Paul Krug man en el Group of Thir ty (G30) (1992), y por Paul
Krug man y An thony Ve na bles en la Ame ri can Eco no mic Re- 
view (1993).
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Los pro ble mas fis ca les de una Unión Mo ne ta ria y la ne- 
ce si dad de lo grar al can zar un Fe de ra lis mo Fis cal fue ron ela- 
bo ra dos por Ba rry Ei chen green y Jür gen von Ha gen (CE- 
PR,1995). Por úl ti mo, el li bro The Mo ne ta ry Fu tu re of Eu ro- 
pe, edi ta do por Gui ller mo de la Dehe sa, Al ber to Gio van ni ni
y Ri chard Por tes (CE PR,1993), ex plo ró las con se cuen cias fu- 
tu ras de la Unión Mo ne ta ria y los se rios pro ble mas que po- 
dría ori gi nar si no era com ple ta. Es ta es so lo una pe que ña
se lec ción de la bi blio gra fía ex per ta que in ves ti gó y ex pli có
có mo de be ría ser una Unión Mo ne ta ria en Eu ro pa y aler tó
de los pe li gros de una Unión Mo ne ta ria (MU) Eu ro pea par- 
cial, que só lo fue ra Unión Mo ne ta ria sin nin gún ti po de
Unión Fis cal (FU), co mo la que más tar de se de ci dió con las
con se cuen cias y los pro ble mas que hoy es ta mos su frien do
ca si to dos sus Es ta dos Miem bros. Exis ten otras mu chas
obras re le van tes, pos te rio res al Tra ta do de Maas tri cht, que
pro fun di za ron en es tos as pec tos que iban a ser tam bién de- 
ci si vos.

Asi mis mo, an tes de la Unión Mo ne ta ria Eu ro pea ya se
ha bía in ves ti ga do mu cho so bre las Áreas Mo ne ta rias Óp ti- 
mas (OCA). Di chos es tu dios se ins pi ra ban en el tra ba jo pio- 
ne ro del pre mio No bel Ro bert A. Mun de ll, es pe cial men te
en su ar tícu lo pio ne ro y muy cé le bre “The Theo ry of Op ti- 
mum Cu rren cy Areas” (Ame ri can Eco no mic Re view, 1961),
ba sa do en sus es tu dios so bre las ex pe rien cias de las Unio- 
nes Mo ne ta rias an te rio res a la de Eu ro pa, que han si do la
de Ca na dá y la de Es ta dos Uni dos. En di cho ar tícu lo, Ro- 
bert Mun de ll de mos tra ba que Eu ro pa no era un Área Mo- 
ne ta ria Óp ti ma (OCA) y ad ver tía so bre los pe li gros de apli- 
car una po lí ti ca Mo ne ta ria Úni ca a áreas que no cum plían
los re qui si tos mí ni mos pa ra ser una ver da de ra Área Mo ne- 
ta ria Óp ti ma

Tras el ex ce len te tra ba jo ini cial de Ro bert Mun de ll so bre
las Áreas Mo ne ta rias Óp ti mas, lle ga ron los tra ba jos de Ro- 
nald McKin non en Ame ri can Eco no mic Re view, 1963) y el
de Pe ter Ke nen en Chi ca go Uni ver si ty Press (1969) y, pos te- 
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rior men te, los del No bel Paul Krug man (Cam bri dge Uni ver- 
si ty Press, 1993), Joerg De cres sin y An to nio Fa tas (Eu ro- 
pean Eco no mic Re view, 1995), Ro nald McKin non (Eco no mi- 
cs of Tran si tion, 2002) y fi nal men te, el ar tícu lo de Char les
Wy plo sz en Eco no mic Po li cy (2006).

Los prin ci pa les pe li gros de la pues ta en mar cha de una
Unión Mo ne ta ria en Eu ro pa que se men cio na ban en los ar- 
tícu los y li bros de in ves ti ga ción eco nó mi ca fue ron los si- 
guien tes:

En pri mer lu gar, Eu ro pa no es un área Mo ne ta ria Óp ti ma
(OCA) por que el ca pi tal y la ma no de obra no se mue ven li- 
bre men te en tre sus Es ta dos Miem bros y, ade más, los pre- 
cios y los sa la rios no son tan fle xi bles co mo lo son en Es ta- 
dos Uni dos o en Ca na dá.

En se gun do lu gar, en un Área o Zo na que no es Óp ti ma,
una Po lí ti ca Mo ne ta ria Úni ca (SMP) po dría ser si mul tá nea- 
men te: por un la do, de ma sia do la xa pa ra aque llos Es ta dos
Miem bros que es tán con ver gien do, pro gre si va men te, ha cia
la me dia de la Eu ro zo na —es de cir, cre cien do con ma yor
ra pi dez que la me dia y con ín di ces de in fla ción su pe rio res
— y, por otro, de ma sia do exi gen te pa ra los Es ta dos Miem- 
bros, más ma du ros y más avan za dos, cu ya de man da in ter na
cre cía más len ta men te con ín di ces de in fla ción más ba jos.

En ter cer lu gar, al gu nos Es ta dos Miem bros po drían su frir
Cho ques Asi mé tri cos (AS) que no afec ta rían a otros Es ta dos
Miem bros de bi do a su acu mu la ción de des ajus tes, pri me ro
in ter nos y lue go ex ter nos cre cien tes, o a sus cri sis ex ter nas
o exó ge nas de ri va das de su es pe cia li za ción pro duc ti va
den tro del Unión Mo ne ta ria.

En cuar to lu gar, la com bi na ción de una Mo ne da Úni ca y
un Mer ca do In terno Li bre y Co mún po dría con tri buir a ge- 
ne rar ele va das Eco no mías de Es ca la (SE) y de Al can ce (RE),
tan to In ter nas co mo Ex ter nas y, por lo tan to, la ma yor aglo- 
me ra ción de di fe ren tes sec to res pro duc ti vos en cier tas ciu- 
da des, áreas o Es ta dos de la Unión Mo ne ta ria. Pe ro tam- 
bién po drían ge ne rar Cho ques Asi mé tri cos (AS), que po- 


