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Un pilar de la construcción europea ha sido la creación de
una moneda común. El objetivo de crear dicha moneda se
vio precedido por una mayor coordinación de las políticas
de tipo de cambio. En particular, desde el final del siste-
ma de tipos de cambio fijos de Bretton Woods en 1971, los
países europeos han buscado fórmulas para reducir la
fluctuación de sus tipos de cambio. La creación del área
euro en 1999 fue la culminación de estos esfuerzos.

Desde entonces, la experiencia del área euro muestra
que, aparte de una oportunidad, la adopción de la mone-
da común supone un reto para sus integrantes. En parti-
cular, ante la ausencia de una política monetaria propia,
los países deben contar con mecanismos de ajuste alter-
nativos en caso de que sufran un shock específico que no
sea común al conjunto del área euro. Estos mecanismos
son especialmente importantes en un contexto en el que
las características idiosincráticas hacen a cada país pro-
penso a sufrir un shock asimétrico.

En el caso del área euro, la experiencia de la crisis
puso de manifiesto la ausencia de mecanismos de ajuste
eficaces. Antes de la crisis ya se observaba la existencia de
un desequilibrio que puede provocar shocks asimétricos en
la evolución de los saldos por cuenta corriente que se ob-
serva en el primer gráfico. Es especialmente notable
cómo en el periodo anterior a la crisis se observó un dete-
rioro sustancial del saldo por cuenta corriente de España,
mientras países como Alemania mostraban un saldo posi-
tivo y creciente. La consecuencia era que Alemania dispo-
nía de una elevada capacidad de financiación, mientras
España tenía una necesidad de financiación.

Este desequilibrio se mantuvo durante un periodo de
tiempo elevado en el cual se registraban fuertes entradas
de financiación en los países como España. La adopción
del euro supuso un aumento de la credibilidad de los paí-

ses miembros y eliminó el riesgo de depreciación de la
moneda. La consecuencia fue una fuerte reducción del
coste de financiación para un país como España. Así, Es-
paña fue capaz de financiarse a tipos similares a los de
Alemania a partir de 1999.

Sin embargo, en el momento en el que los inversores
reevalúan la situación de los países y se cuestionan la
propia existencia del área euro estas condiciones se dete-
rioraron, provocando el aumento de los diferenciales co-
mentado en la sección anterior. Desde el comienzo de la
crisis comienzan a ampliarse el diferencial de tipos de in-
terés sobre deuda pública de los principales países del
área. 

La crisis financiera ha puesto de manifiesto las dificultades del área euro para hacer frente a shocks asimétricos.
Aunque se han realizado avances, urge completar la unión monetaria con una unión fiscal, financiera y las
instituciones necesarias para gestionarla.
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30 años de economía

La constitución del área euro:

un área monetaria incompleta
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La evolución de estos saldos por cuenta corriente, y
un eventual freno a los flujos que los financian es espe-
cialmente preocupante en el contexto de una unión mo-
netaria. La ausencia de la capacidad para permitir una
depreciación del tipo de cambio provoca que el ajuste

deba realizarse de forma interna. Estos ajustes tienden a
ser más lentos y más costosos para los países que lo aco-
meten. Ello explica al menos en parte la evolución de dis-
par de los países del área euro tras 2008.

Es por ello que, para evitar otro proceso de ajuste des-
ordenado, el área euro debe contar con mecanismos para
suplir la incapacidad de devaluar la moneda. El área euro
avanzó durante la crisis en la creación de instrumentos e
instituciones para facilitar el ajuste. Si bien se trataron
de sentar las bases para conseguir una unión monetaria
más completa a medio plazo, los avances se acometieron
en un contexto de elevada presión por parte de los merca-
dos, que cuestionaban la integridad del área euro. 

En este marco, los avances más audaces se consiguie-
ron en los asuntos más urgentes. En particular, se creó
un mecanismo de rescate propio del área euro (Mecanis-
mo Europeo de Estabilidad). Por otro lado, marcó un ver-
dadero hito la creación de las Outright Monetary
Transactions (OMT), mecanismo mediante el cual el Banco
Central Europeo podría comprar deuda de los países que
estuviesen en un programa de rescate. De esta forma se
dotó de credibilidad a los programas de rescate de los pa-
íses.

Sin embargo, quedó pendiente la profundización de
la Unión en otros aspectos que permitan fortalecerla de
forma estructural. Es por ello que actualmente abundan
las propuestas esa dirección, incluidas algunas formula-
das por la Comisión Europea. Las propuestas suelen pasar
generalmente por tres áreas. En primer lugar, la creación
de una unión fiscal. En segundo lugar, la aceleración ha-
cia la unión bancaria. Por último, la creación de institu-
ciones comunes que gestionen las nuevas competencias
que adquiriría una unión monetaria reforzada. El objeti-
vo sería fortalecer la unión monetaria, de forma que su
integridad no vuelva a cuestionarse.

Los últimos 30 años han mostrado la importancia de
que la unión monetaria se complemente con instrumen-
tos para gestionar shocks asimétricos. Sin embargo, la im-
plementación de estas reformas está todavía lejos. Por lo
general, requieren un equilibrio entre compartir riesgos
entre los países y exigencias, fundamentalmente desde
países acreedores, de reducir los riesgos a compartir para
evitar problemas de riesgo moral. La clave reside en la ca-
pacidad de aunar voluntades para avanzar en esta direc-
ción. 

El momento actual, en ausencia de presiones sobre la
unión monetaria y en un contexto macroeconómico favo-
rable es propicio para acometer reformas que tengan im-
pacto a largo plazo. El riesgo es que en tal escenario el
incentivo para realizar esfuerzos para ir hacia una unión
monetaria más completa es menor. Sería un error: es im-
portante que cuando el próximo shock impacte sobre la
unión monetaria, ésta disponga de los mecanismos sufi-
cientes para poder hacer frente al mismo sin que se pon-
ga en riesgo la propia existencia de la unión ::
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