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Resumen

A fin de decidir si es conveniente la constitucion de una Unién
Monetaria, la teoria econdmica tiene distintos enfoques.

De acuerdo a los escritos de Robert Mundell de la década del 60,
no es conveniente constituir una Unién Monetaria a menos
gue se pueda sustituir la devaluacidn externa por otra interna.
En cambio, Mundell en la década del 70’ analiza los

beneficios de eliminar el riesgo cambiario a través de la
conformacién de una Unidn Monetaria. Desde la experiencia
Argentina, Marcelo Diamand analizé la viabilidad de la
convivencia de sectores con productividades muy disimiles
bajo una misma moneda. A partir de tres enfoques diferentes
entre si, se llega a un mismo resultado: la Eurozona no es

viable de acuerdo a su actual conformacion.
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Introduccion

La administracion del tipo de cambio a través de
la autoridad monetaria otorga numerosas ventajas. La
politica cambiaria es un instrumento poderoso que sirve
para ajustar laeconomia ante shocks externos o internos
que afecten su estabilidad y/o competitividad, se desta-
ca por su rapida capacidad de respuesta para equilibrar
el Balance de Pagos y puede desincentivar a los flujos de
capital especulativo, entre otros beneficios. Asimismo,
de la relacion entre el tipo de cambio y los costos inter-
nos de un producto se obtiene el precio al que un pais
coloca dicho producto en el mercado internacional. Esto
significa que los paises menos productivos deben soste-
ner un tipo de cambio mas alto para poder competir con
otros paises mas productivos. (Diamand 1972)

Sin embargo, algunos paises deciden renunciar
a ejercer su politica cambiaria soberana. En la década
del 90/, Argentina fijé su tipo de cambio al ddélar lo que le
permitié reducir la tasa de inflacion y ganar credibilidad
respecto a la estabilidad de su moneda.

Otra posibilidad consiste en establecer una
Unién Monetaria (UM) con otros paises. Este udltimo
caso es el de la Zona Euro. Las ventajas de una UM son:
. La eliminacién de la incertidumbre cambiaria
dentro de la zona integrada.
. Las ganancias de reputacion y credibilidad de su
propia moneda con la posibilidad de que la misma se
convierta en moneda de reserva internacional.
. La emisién de deuda a menor tasa y con plazos

mas largos.

. El ahorro en los costos de transaccion dentro de

la UM, tanto para los flujos financieros como de mercan-

cias.

. La mayor transparencia de los precios.

. La profundizacion del proceso de integracion re-
gional.

Por lo tanto, la decisién por parte de un pais de
contar con una politica cambiaria propia o integrarse en
una UM pareciera resolverse de acuerdo a si las venta-
jas de lo primero son mayores a lo segundo o no lo son.
A fin de brindar un marco para la eleccién de la mejor
opcidn en cada caso es que Robert Mundell comenzé el
desarrollo de la teoria de las Zonas Monetarias Optimas
segln la cual, la pérdida de politica monetaria y cambia-
ria como mecanismos de ajuste resultaria muy costosa
ante un shock asimétrico?, a menos que otros mecanis-
mos de ajuste como son la flexibilizacién de los salarios
nominales y precios o la movilidad de los trabajadores
entre regiones resulten efectivos.

Ahora bien, la mayoria de los paises funcionan
como uniones monetarias y dificilmente se pueda sos-
tener que alguno se asimila a una Zona Monetaria Op-
tima: su estructura productiva varia entre regiones, los
salarios nominales son inflexibles a la baja y la movilidad
de la fuerza de trabajo es limitada (aunque en menor
medida que entre paises). Pero sin embargo, existe un
estado nacional que mediante transferencias fiscales
neutraliza los shocks asimétricos.

En consecuencia, a menos que exista un Estado

que transfiera recursos entre las distintas regiones, difi-

2Por shock asimétrico, se considera a cambios en la demanda o en la oferta que afectan a las distintas regiones de forma desigual.



cilmente una unién monetaria pueda funcionar. Es por
eso que Mundell en sus primeros escritos de la década
del 60’ desaconsejaria la conformacién de la Eurozona
y propondria tipos de cambio flexibles como la mejor
opcion.

No obstante, en la década del 70’ Mundell cam-
bia su enfoque respecto a las uniones monetarias. Mc-
Kinnon denomina a sus primeros escritos como Mundell
|y alos posteriores como Mundell II.

Mientras Mundell | suponia que la eficiencia del
mercado ajustaria los tipos de cambio flexibles a lo largo
del tiempo, Mundell Il supone que el mercado permiti-
ria una correcta asignacion de los flujos de capital con
un tipo de cambio fijo. Su enfoque se movid hacia como
la incertidumbre sobre el tipo de cambo futuro podia
inhibir la diversificacién internacional de portafolios y
socavar la divisidn de los riesgos.

Si existen movimientos de capital como de he-
cho se establecieron plenamente en Europa luego de
1987, la volatilidad del mercado genera movimientos
sobre los tipos de cambio que no necesariamente tie-
nen que ver con los fundamentals de la economia. Asi-
mismo, existen monedas mas aceptadas que otras, por
lo que los paises con monedas mas débiles deben emitir
deuda en lamoneda de un pais mas fuerte. En lamedida
que se acumula deuda, esto puede llevar a corridas del
mercado contra el tipo de cambio en el pais mas débil.
Entonces, los ajustes suaves mediante tipos de cambio
flexibles que proponia Mundell | no son posibles.

Es por eso que Ronald McKinnon sostiene, ba-

sandose en Mundell I, que sélo una moneda comtn
convenceria alos intermediarios financieros de diversifi-
car libremente sus activos, esto es, por fuera de los limi-
tes nacionales. En tal caso, ante un shock asimétrico, un
pais podria utilizar toda su tenencia de moneda para la
importacidn desde el pais con el que comparte la unién
monetaria o podria emitir deuda con mayor facilidad lo
que promoveria la profundizacién de los mercados de
capitales.

Por otro lado, para los paises en desarrollo que
cuentan con importantes dotaciones de algln recurso
natural e intentaron llevar adelante un proceso de in-
dustrializacidn, el problema de contar con sectores con
productividades muy dispares dentro de un mismo pais
no es nuevo. Por eso es que los aportes tedricos de auto-
res como Marcelo Diamand quien estudio la estructura
productiva desequilibrada en Argentina pueden resultar
utiles para la experiencia de la Eurozona ya que, en esta
ultima, conviven bajo una misma moneda muchos pai-
ses con productividades muy disimiles.

Si se considera que la Eurozona es viable de
acuerdo a Mundell I, deberian existir entonces mecanis-
mos de ajuste de la economia que puedan sustituir a
la politica cambiaria para que funcione como una Zona
Monetaria Optima. Es por eso que en la primera parte
de este trabajo se analiza el funcionamiento de los ajus-
tes alternativos en la Eurozona.

En la segunda parte, se examina si los motivos
segln los cuales Mundell Il propone la conformacién

de la Zona Euro resultaron sostenibles. Esto es, si una



moneda Unica que fomenta una mayor movilidad de ca-
pitales ayudé a equilibrar las estructuras productivas y
diversificar los riesgos entre paises.

Finalmente, se analiza a la Eurozona como una
estructura productiva desequilibrada en la cual unos
paises resultan mas competitivos que otros por lo que
tienen mayor facilidad para colocar su produccion en el
mercado mundial, dada la existencia de un tipo de cam-
bio Unico entre la Eurozona y el resto del mundo.

A mas de 11 afios del lanzamiento del Euro, en
este trabajo se propone analizar los motivos por los cua-
les la Zona Euro ha devenido en la actual crisis.

Mecanismos de ajustes no

cambiarios en la Eurozona

La (in)flexibilidad de los salarios a la baja

La devaluacién de la moneda permite disminuir
los precios locales con respecto a los internacionales
siendo los salarios uno de los precios mas importantes
de la economia. Como en una Unién Monetaria una de-
valuacién no es posible, es necesario encontrar otros
mecanismos para ajustar los precios locales a los inter-
nacionales. Es por eso que autores como Barry Eichen-
green consideran que la flexibilizacién de salarios es
una de las mejores posibilidades que tiene la Zona Euro
para funcionar como una Zona Monetaria Optima. En-
tonces propone mercados laborales mas flexibles. Este
economista considera que, a diferencia de Estados Uni-
dos que puede ajustar gracias a la movilidad geografica

de sus trabajadores, las barreras culturales y lingiiisti-

cas entre los paises de Europa limitan las migraciones.
Consecuentemente, su propuesta consiste en recortar
salarios, pensiones y otros gastos a fin de mejorar la
competitividad de las regiones con problemas. La difi-
cultad seria entonces, segun este autor, que los sistemas
de negociacidn salarial fijan un salario mas alto que el
que se corresponde con la productividad de la econo-
mia. Para corregir eso, propone la flexibilizacién salarial
que generaria los mismos efectos que una depreciacién
de la moneda. Es decir, la devaluacién externa se podria
sustituir por una devaluacién interna.

Sin embargo, la inflexibilidad de los salarios no-

minales a la baja fue un tema tratado por Keynes cuan-
do en la Teoria General critica a los clasicos:
“Desde el momento que existe movilidad imperfecta del
trabajo y que los salarios no tienden a producir igualdad
precisa de ventajas netas para diferentes ocupaciones,
cualquier individuo o grupos que consienta una reduc-
cioén de sus salarios en relacion con otros, sufrird una
disminucion relativa de sus salarios reales. Por el contra-
rio, seria impracticable oponerse a toda reduccion de los
salarios reales debido a un cambio en el poder adquisi-
tivo del dinero, que afecta a todos los trabajadores por
igual.” 3 (Keynes 1936)

Por lo tanto, la Unica forma segun la cual Key-
nes considera que es viable reducir salarios es mediante
el deterioro del poder adquisitivo de la moneda, lo que
no es posible para el caso de un pais al interior de una
Zona Monetaria. En el mismo sentido, Stiglitz indica que

la solucién propuesta de una reduccion uniforme de los

3)ohn Maynard Keynes (1936) , La Teoria General del empleo, el Interés y el Dinero, Fondo de Cultura Econémica.



salarios nominales es inalcanzable y sus consecuencias
distributivas serian inaceptables. Es decir, no es una
solucion a los problemas actuales que enfrenta la Eu-
rozona, mucho menos en un contexto recesivo como el
actual donde es necesario un mayor gasto para reactivar
la economia.

En el siguiente grafico, se puede observar un in-
dice de los costos salariales unitarios* trimestrales que
cubre a la mayoria de las actividades econdémicas con
base 100 en el cuarto trimestre de 2007. En general, no
se desprende del grafico que exista en los paises consi-
derados una tendencia a la baja de los costos salariales
con la excepcidn de Irlanda. En este ultimo, la baja fue
de un 6,6% entre puntas. Incluso luego de desatada la
crisis econdmica internacional, en ningun caso hay una
caida significativa de los costos salariales unitarios que
se asimile, por ejemplo, a la devaluacién cambiaria de
alrededor de 300% que sufrié Argentina después de su

crisis de 2001.
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Fuente: Elaboracion del autor en base a datos de OECD
Hay que tener en cuenta ademas que los sala-

rios son un porcentaje bajo en muchas actividades in-

dustriales y por lo tanto, menores remuneraciones no
implican estrictamente una reduccién de costos signifi-
cativa. Asimismo, los costos laborales no sélo dependen
de la magnitud absoluta de los salarios sino también de

los niveles de productividad.

La (in)movilidad de los factores

Mundell I plantea que una zona monetaria es
6ptima cuando dentro de esta existe plena movilidad de
la fuerza de trabajo. Entonces ante un shock asimétrico,
los trabajadores que quedan ociosos en la regidn A pue-
den encontrar ocupacidn en B. Se trata de un ajuste por
medio de cantidades a diferencia del caso anterior que
era un ajuste via precios.

Mundell | escribe su articulo en 1961, en plena
vigencia de los acuerdos de Bretton Woods, por lo que
no analiza los flujos de capital. De todas maneras, en el
ejemplo que da Mundell | de productores del este y oes-
te de Estados Unidos y Canada, no resulta factible que,
ante un shock asimétrico en contra del oeste, los capi-
talistas de la industria de automdviles del oeste vayan al
este a producir madera.

Por otro lado, se estima que la movilidad de
trabajadores en Europa es muy escasa. Como reconoce
Eichengreen, esto se debe fundamentalmente a restric-
ciones lingiiisticas y culturales que no se pueden superar
mas allad de que esté permitido el transito de personas
en la Unidn Europea. Se estima que no mas de un 3% de
la fuerza laboral europea total trabaja fuera de su pais

de origen.

“Los costos laborales unitarios son calculados como la razon entre los costos laborales totales y el producto real.



El aumento en la dispersidn entre tasas de des-
empleo en 2009y 2010 de los distintos paises de la Zona
Euro confirma la poca movilidad laboral. Considerando
las tasas de desempleo de los 17 paises de la Eurozona,
se puede observar en el grafico que la desviacién estan-
dar de dichas tasas fue disminuyendo entre 2002 y 2007
pero aumentd abruptamente en 2009 y 2010. Esto indi-
caria que ante la ocurrencia de shocks asimétricos que
caracterizan a las crisis econdmicas, las tasas de desem-
pleo no tienden a converger sino todo lo contrario. Por
lo tanto, no hay movilidad de la fuerza de trabajo que
reaccione ante los shocks. Si la hubiera, se esperaria que
la tasa de desempleo sea similar para los distintos pai-
ses.

Desvio Estindar Tasas de desempleo. 17 paises de la Eurozona.

Elaboracidn propia en base a datos de Eurostat

A diferencia de las discusiones acerca de si es
posible o no flexibilizar los salarios nominales, sobre la
movilidad de trabajadores hay consenso en cuanto a

gue no es viable ni va a serlo en un futuro préximo.

Transferencias fiscales

Si ante un shock asimétrico, no se produce un

ajuste por medio de los mecanismos de mercado des-
criptos previamente (caida de salarios y/o movilidad de
la fuerza de trabajo), las transferencias de recursos des-
de el pais beneficiado al pais perjudicado mediante un
presupuesto comunitario pueden también atenuar las
consecuencias del shock dentro de un area monetaria.

Si bien la mayoria de los paises no son Zonas
Monetarias Optimas, pueden al menos contar con un
Estado que redistribuya recursos entre las regiones. En
ese sentido, Eichengreen propone la existencia de un
mecanismo de co-seguros fiscales que sirva a los paises
afectados por un shock asimétrico pero que no impli-
que transferencias continuas. Esta propuesta no lograria
entonces solucionar los problemas estructurales de la
Eurozona.

La cuestidon es si una unidén monetaria puede
funcionar sin una union fiscal o una reforma institucio-
nal que tenga atributos similares. Joseph Stiglitz consi-
dera que mayores transferencias fiscales son la unica
posibilidad que tiene la Eurozona para sobrevivir. Por el
momento, el presupuesto de la Eurozona no es repre-
sentativo para las amenazas a las que debe hacer frente.

Es interesante destacar que ante un shock asi-
métrico, en la regidn que resulta beneficiada aumentala
recaudacion fiscal mientras que en la region perjudica-
da, el efecto es el opuesto. Si no hay una unidad politica,
la region favorecida no tendria porqué transferir rentas
de forma gratuita a la regién desfavorecida. Un ejemplo
de esto es que los paquetes de rescate a Grecia por par-

te de la Unidn Europea estan sujetos a condicionalida-



des, como son la reduccién del déficit fiscal y la mayor
flexibilizacién salarial.

En la Eurozona, las transferencias fiscales tam-
bién estan a cargo del Banco Central Europeo que tiene
la posibilidad de rescatar paises comprando bonos so-
beranos problematicos. Pero estas medidas surgen tam-
bién como respuesta a la crisis y no como transferencias
de rentas continuas que reconozcan las asimetrias es-
tructurales de la Eurozona.

En sintesis, la Eurozona no es una Zona Moneta-
ria Optima en el sentido de Mundell | ya que la politica
cambiaria no tiene sustitutos. Tampoco existen trans-
ferencias fiscales continuas que compensen las asime-
trias.

La moneda tnica para

aumentar los flujos de

capitales

McKinnon se basa en Mundell Il para sostener
gue mediante la constitucién de una zona monetaria
se puede diversificar con mayor facilidad los riesgos
de los distintos activos puesto que se elimina el riesgo
cambiario. Los mercados funcionan asignando capitales
eficientemente y la mayor diversificacién de portafolios
permite profundizar el sistema financiero.

De hecho, a partir del 01/01/1999 cuando se
crea el Euro, las firmas de paises periféricos como Ita-
lia, Portugal, Espafia e incluso Francia pudieron alargar
la estructura de sus deudas mediante la emisién deno-
minada en Euros. Asimismo, la tasa de interés se redu-

jo considerablemente acercandose a la pagada por las

firmas alemanas; también pudieron alejarse del crédito
bancario a favor del mercado de capitales, menos costo-
so.

Por otro lado, las compafiias de seguros, los
fondos de pensidn y los bancos que estaban obligados
a mantener la mayoria de sus activos denominados en
moneda doméstica a fin de poder hacer frente a sus pa-
sivos, con la aparicion del Euro, pudieron diversificar sus
carteras a lo ancho de la Zona Euro.

En lo que se refiere a la tenencia accionaria, los
administradores de cartera recomiendan mantener la
mayor parte de las acciones denominadas en la moneda
local. Esto es lo que se llama “home bias”. En consecuen-
cia, la diversificacion del riesgo es menor a la deseada.
Pero a partir del Euro, la diversificacion de las carteras
de acciones entre paises de la Eurozona es mucho ma-
yor.

No obstante, reconoce McKinnon que a pesar
de los beneficios que una unién monetaria trae, no eli-
mina los riesgos de auges y caidas que caracterizan a
los mercados de capitales. Los resultados a los que con-
ducen los mercados financieros son inherentemente in-
ciertos.

Por otro lado, la cuestidon no es si una unién mo-
netaria permite profundizar los mercados de capitales
sino si dicha profundizaciéon fomenta el desarrollo de
aquellos paises periféricos dentro de la unién. Es decir,
el endeudamiento puede orientarse hacia inversiones
productivas o hacia el consumo corriente. En el primer

caso, se pueden generar los medios para pagar las deu-



das. En el segundo, no.

Mientras duraron los acuerdos de Bretton
Woods, el rol de las instituciones financieras privadas
en la intermediacion de los flujos de capital y tipos de
cambio era minimo. En dicho sistema, los desbalances
comerciales y financieros estaban fuertemente restrin-
gidos dentro de los limites dados por la existencia de
Reservas y los potenciales préstamos del Fondo Mone-
tario Internacional (FMI). El préstamo del FMI comple-
mentaba a las Reservas en el sostenimiento del tipo de
cambio al mismo tiempo que el pais quedaba condicio-
nado arestablecer el Balance Externo. Es decir, a cambio
del préstamo, el FMI imponia restricciones fiscales para
disminuir la demanda agregada vy, a través de la misma,
las importaciones. El FMI podia también imponer la de-
valuacion de la moneda en caso de que los desbalances
sean muy grandes.

Pero la mayor disponibilidad de flujos financie-
ros privados a partir de la década de 1970 permitié a los
paises deficitarios esquivar el proceso de ajuste del FMI.
Ademas, los flujos de capital podian financiar déficit mu-
cho mayores y persistentes, pudiendo generar incluso la
apreciacion de la moneda a pesar de la acumulacion de
déficits. Asi fue que paises como Argentina, Brasil o Ru-
sia combinaron déficit por Cuenta Corriente con apre-
ciacion de sus monedas. Claro que finalmente, el ajuste
se produjo y en forma de una crisis financiera.

En consecuencia, en vez de quedar limitados
por el tamafio de sus reservas internacionales, los pai-

ses deficitarios quedaban limitados por el deseo de los

mercados financieros internacionales de proveer recur-
sos. Por lo tanto, el limite para acumular stock de deuda
esta dado por el punto en el cual los capitales no estan
mas dispuestos a financiar déficits, generando a conti-
nuacion una crisis financiera y cambiaria.

Es por eso que la diversificacidon del riesgo y la
eliminacién de asimetrias entre monedas dentro de la
Eurozona han resultado en una carnada para los mer-
cados de capital que jubilosos por la desaparicion del
riesgo cambiario, no consideraron que continuaba ha-
biendo un riesgo de default. Confiaron en que el Banco
Central Europeo actuaria como prestamista de ultima
instancia pero sus fondos resultaron insuficientes para
eso. Se trato de un claro problema de riesgo moral en el
cual los capitales creyeron que los paises centrales de la
Eurozona saldrian a rescatar a los periféricos pero, por
ahora, lo hicieron sélo parcialmente.

En algunos paises de la Zona Euro, los flujos de
capital sustentaron niveles de deuda mucho mas altos
que en paises como Argentina antes de la crisis, por
ejemplo. Los limites para sostener déficits de Cuenta
Corriente se extendieron; primero con el fin de Bretton
Woods y se extendieron luego alin mas para los paises
de la periferia de la Eurozona. Pero eso no implica que
no haya un limite. En dicho limite los mercados retro-
ceden y sospechan que la situacion de un determinado
pais se podria replicar generando un efecto contagio en
los otros paises débiles de la Eurozona.

Cada uno de los paises de la Eurozona emite

deuda denominada en Euros pero eso no significa que



puedan emitir dinero para pagar sus deudas. Por lo tan-
to, no es una deuda “sin riesgo” como puede ser el caso
de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos. De hecho,
no es muy distinta la situacidn si Grecia emitia deuda en
ddlares como lo hace cualquier pais. Al fin y al cabo, en
ambos casos necesitan de hacerse de las divisas necesa-
rias para pagar sus deudas.

En el grafico siguiente se observan los porcen-
tajes de deuda publica sobre PBI para algunos de los
paises de la Eurozona. El tipo de cambio fijo fomentd la

acumulacién de stocks de deuda mayores a lo deseable.

Deuda Publica como porcentaje del PBI
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Estructura productiva

desequilibrada

Como bien sefiala Mundell |, los paises no son
necesariamente Zonas Monetarias Optimas. En el caso
argentino, Marcelo Diamand estudid la “estructura pro-
ductiva desequilibrada” consecuente de la coexistencia
de dos sectores con distintas productividades: el sector
agrario cuya productividad es muy alta gracias a las con-

diciones naturales de la tierra y un sector industrial que

crecio gracias a los aranceles a las importaciones imple-
mentadas durante el periodo de la Industrializacién por
Sustitucion de Importaciones (1930-1975).

El sector agrario puede exportar dado que su
productividad le permite competir con los precios inter-
nacionales mientras que el sector industrial sélo abas-
tece al mercado interno gracias a los aranceles a las im-
portaciones ya que, si quisiera exportar y competir con
el mercado internacional deberia hacerlo con un tipo de
cambio mas depreciado. Sin embargo, el tipo de cam-
bio queda determinado por la productividad del sector
agrario. De tal manera, Diamand sostiene que el proble-
ma de la industria argentina no es que no sea competi-
tiva per se sino que comparte una zona monetaria con
otro sector mucho mas productivo. Es decir, analiza el
mismo problema que Mundell | pero desde una 6ptica
desarrollista. También es comparable a la enfermedad
holandesa en el sentido de que el ingreso de divisas de
un sector afecta la competitividad del resto.

En el caso de la Zona Euro, el pais claramente
superavitario es Alemania dado que su produccion es
competitiva a nivel internacional (incluso con el euro
apreciado). Por lo tanto, la produccion alemana seria
el equivalente al agro argentino pero en la Zona Euro®
. Asi como el sector agrario establece el tipo de cambio
en Argentina quitandole la oportunidad a la industria de
competir con el resto del mundo, el tipo de cambio de la
Eurozona le quitd a los paises periféricos la posibilidad
de poder competir en el mercado internacional.

En el grafico siguiente se observan los Balan-



ces de Cuenta Corriente de algunos de los paises de la
Eurozona. Como se menciond previamente, el pais que
sobresale por lo superavitario es Alemania. Ahora bien,
en el caso Argentino, el sector industrial cuenta con
aranceles a las importaciones por lo que si bien no ex-
porta, esta cubierto en el mercado local. En cambio, los
paises como Grecia, Espafia o Portugal no cuentan con
dicha ventaja ya que por estar dentro de una zona de
integraciéon econdmica, hay libre movilidad de bienes y
servicios desde el resto de la Unién Europea. Sumado a
esto, para Argentina Diamand propuso las retenciones a
las exportaciones agrarias como una forma de crear un
tipo de cambio muiltiple y asi subsidiar al sector menos
productivo. Sin embargo, no existen retenciones a las
exportaciones alemanas y el Euro se mantiene aprecia-

do.

Cuenta Corriente sobre PBI. Afio 2010.
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Fuente: elaboracidn propia en base a datos de Eurostat

Considerando a toda la Eurozona (17 paises), su

déficit de cuenta corriente es pequefio con lo cual si se

analiza al bloque en su conjunto, no hay un problema
externo.

En realidad, el problema en la Zona Euro no son

los shocks asimétricos que, como su hombre lo indica,

son consecuencia de una circunstancia mercantil espe-
cifica sino las diferencias en el desarrollo de las fuerzas
productivas entre paises. Estas Ultimas son estructurales
y su modificacién implica un largo proceso de catch up
y, por lo general, un Estado desarrollista con mas grados
de libertad que los que se tiene en una Unién Moneta-
ria.

El grafico que aparece a continuacién mues-
tra los indices que miden la productividad laboral por
hora trabajada en algunos de los paises considerados
de la Eurozona, siendo la Unién Europea de 15 paises
la region base (igual a 100). La disparidad entre los dos
paises mas productivos (Francia y Alemania) y los dos

menos productivos (Portugal y Grecia) es sustancial.

Productividad laboral por hora trabajada
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de Eurostat

La competitividad alemana se explica por la di-

ferenciacién de producto y no por menores precios por

lo que, parte de su superavit no depende de la compe-
tencia por precios.

La pérdida de competitividad de los paises peri-

féricos de la Eurozona es un proceso que se origina mu-

cho antes de la aparicién del Euro aunque la apreciacion

5 Claramente, no es lo mismo producir soja que disefiar y fabricar automoviles de ultima generacion en el sentido que en el primer caso se

produce una distribucion mercantil de las ganancias mientras que en el segundo la distribucion es colusoria. Para ver mas al respecto de las

diferencias entre sectores productivos, ver en Erik Reinert (2002), El rol de la tecnologia en la creacion de paises ricos y pobres: el subdesa-

rrollo en un sistema schumpeteriano.



nominal de esta moneda entre 2002 y 2008 terminé por
condenar a estos paises a déficits de Cuenta Corriente
persistentes.

No existe en la Eurozona una politica cambiaria
formal hacia el resto del mundo. Es decir, el Banco Cen-
tral Europeo no tiene un mecanismo formal para llevar
adelante politica cambiaria. Por lo tanto, todos los pai-
ses de la Eurozona se enfrentan al mundo con un mismo
tipo de cambio sin reconocer las asimetrias estructura-
les al interior. El grafico siguiente describe la apreciacion

del Euro frente al ddlar.

Cotizacién del Euro en délares

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del CEl

Conclusion

En primer lugar, se puede sostener que la Unidn
Monetaria Europea dista de ser una Zona Monetaria Op-
tima de acuerdo a como la definié Mundell I. La devalua-
cion interna no puede sustituir a la devaluacién externa.
Pero su problema no es la posibilidad de que se produz-
ca un shock asimétrico sino que desde el principio es-
tuvo constituida por regiones con niveles de desarrollo
muy dispares. A menos que se acepte que la Unica via

para una solucién son las transferencias fiscales entre

paises miembros, sus asimetrias se seguiran evidencian-
do hasta ser insostenibles.

En segundo lugar, la eliminacidn del riesgo cam-
biario dentro de la Eurozona beneficié a los paises peri-
féricos que pudieron acceder a un mercado de capitales
mas amplio con mejor financiacién. Pero el problema
fue que el ingreso de capitales sostuvo déficits de Cuen-
ta Corriente persistentes. Finalmente, cuando la acumu-
lacidén de deuda llega a un nivel en el que los capitales se
retiran, se produce una crisis como la actual.

Por ultimo, en la Eurozona conviven paises con
productividades muy disimiles bajo una misma moneda.
Como se indicé al inicio, el precio al que un pais coloca
un bien en el mundo esta dado tanto por la productivi-
dad con la que se produjo dicho bien como por el tipo
de cambio. Aquellos paises menos competitivos interna-
cionalmente, deprecian su moneda para poder compe-
tir en el mercado internacional. Por lo tanto, los déficits
de Cuenta Corriente de los paises periféricos de la Euro-
zona se explican porque el Euro se encuentra apreciado
para su nivel de productividad; no porque sean menos
productivos per se. Dado que el Euro depende de los
movimientos internacionales de capital en vez de la au-
toridad del Banco Central Europeo, es dificil que dicha
moneda se deprecie.

Las soluciones propuestas se relacionan con re-
cortar los déficits publicos y flexibilizar salarios. Como
la Eurozona no es una Zona Monetaria Optima segtn
Mundell I, pareciera que mediante dichas medidas se

pretendiese convertirla en tal. Pero mayores impuestos



y menor gasto solo generaran una menor demanda vy,
multiplicador keynesiano mediante, un menor ingreso.
La alternativa deflacionaria (en precios y salarios) es re-
cesiva.

En conclusion, si se pretende mantener unida a
la Eurozona, el mejor camino es depreciar el Euro e in-
crementar las transferencias fiscales. En caso contrario,
es preferible la salida de los paises mas débiles. Como
esto implica reestructurar la deuda que tienen dichos
paises con las instituciones financieras europeas, esta
salida tampoco resulta amena a las mayores potencias
europeas. Ademas, se teme por las consecuencias de un
efecto contagio entre los paises con dificultades.

Asi es que finalmente, por no poder optar por
alguna de las alternativas viables, se opt6é por ajustes
fiscales recesivos que profundizaran las tensiones y di-

ficultaran atin mas la solucién al problema de fondo.
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