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TEMA 17-B: TEORÍA DE LA INTEGRACIÓN MONETARIA
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 0. INTRODUCCIÓN 
· La integración económica es el proceso a través del cual varios países:

1. Integran sus fronteras económicas (i.e. las barreras que restringen los movimientos de bienes, de servicios y de factores productivos).

2. Coordinan sus políticas económicas.
· La integración monetaria es el último nivel en el proceso de integración monetaria, ya que de menor a mayor integración, tenemos: área de libre comercio, unión aduanera, mercado común, mercado único, unión económica e integración monetaria.

· La integración monetaria, a su vez, presenta varios grados: 1) fijación irrevocable del tipo de cambio y plena convertibilidad de las monedas; 2) adopción de una moneda extranjera (dolarización); y 3) adopción de una moneda única (unión monetaria).

· La teoría de la integración monetaria es, pues, aquella rama de la economía que analiza los procesos de integración monetaria, centrándose en sus costes y beneficios para determinar bajo qué condiciones es aconsejable un proceso de integración monetaria.

· Esta rama surge a raíz de la teoría de las áreas monetarias óptimas (AMO) de Mundell (1962).

· El interés por la integración monetaria se retomará a finales de los años 80 a raíz del informe Delors (que enfatiza los efectos dinámicos de una integración). 

· En esta exposición vamos a analizar los costes y beneficios de una unión monetaria, y la aplicaremos al caso de la Eurozona.

· Esquema: 
	1. Costes de la integración monetaria y criterios de los que dependen

1.1. Flexibilidad en el mercado de trabajo (vía salarial o vía movilidad)
1.2. Integración fiscal
1.3. Integración financiera
1.4. Integración comercial
1.5. Sincronía de ciclos
1.6. Diferenciales de inflación
1.7. Diferenciales de tasas de crecimiento
2. Beneficios de la integración monetaria
2.1. Beneficios a nivel macroeconómico (credibilidad y reducción de la incertidumbre sobre el tipo de cambio)
2.2. Beneficios a nivel microeconómico (eliminación de costes de transacción, eliminación del riesgo cambiario, efectos pro-competitivos, y reducción de la información asimétrica)
2.3. Beneficios geopolíticos 
3. La política fiscal en una unión monetaria
4. Revocabilidad de una unión monetaria: razones y costes de abandonar la Eurozona
2.1. 


 1. COSTES DE LA INTEGRACIÓN MONETARIA Y CRITERIOS DE LOS QUE DEPENDEN
· El principal coste de una unión monetaria es la pérdida de la política monetaria de los países que la forman en favor de una autoridad monetaria central.

· Los 7 criterios de los que dependen dichos costes son:

 1.1. Flexibilidad en el mercado de trabajo (vía salarial o vía movilidad)
· Idea: el mercado de trabajo debe ser flexible para que, ante un shock asimétrico, la flexibilidad permita ajustes automáticos, reduciendo el coste de los países de renunciar a políticas monetarias autónomas.

· Desarrollo. Supongamos que tenemos dos países, España y Alemania, que experimentan un shock asimétrico. Concretamente, se produce un cambio en las preferencias de los consumidores que hace que se demanden menos productos de España y más productos de Alemania, de forma que la demanda agregada de España cae y la de Alemania aumenta. Gráficamente: 
· Efectos:

· [image: image5.emf]España: desempleo y déficit por cuenta corriente. Para el salario inicial, se reduce el empleo ya que la renta nacional (i.e. producción) disminuye. Sin embargo, es previsible que la oferta disminuya más que la demanda agregada, ya que, al aumentar el desempleo, aumentarán las prestaciones por desempleo (estabilizador automático). Ello supone que se reduce más la producción (Y) que la absorción (C + I + G), por lo que España incurrirá en un déficit exterior. Si España tuviera el control de su política monetaria, llevaría a cabo una política expansiva que aliviase tanto el problema del desempleo como el del déficit exterior.

· Alemania: inflación y superávit por cuenta corriente. Para el salario inicial, aumenta el empleo ya que la renta nacional aumenta. Sin embargo, es previsible que la producción aumente más que la demanda, ya que, al aumentar la renta, parte de la misma no se consume, sino que se ahorra. Ello supone que aumenta más la producción que la absorción, por lo que Alemania incurrirá en un superávit por cuenta corriente. Si Alemania tuviera el control de la política monetaria, llevaría a cabo una política contractiva que aliviase tanto el problema de la inflación como el del superávit exterior.

· Pero como ambos países forman parte de una unión monetaria, el ajuste no podrá venir por esa vía, sino que habrá de hacerse mediante la flexibilidad salarial o mediante la emigración.

· Flexibilidad salarial: permite sustituir la depreciación del tipo de cambio nominal que provocaría una devaluación por una depreciación del tipo de cambio real (pues consigue que los precios caigan en España y aumenten en Alemania, de forma que: e↑ = E·(↑P*/P↓)).

· [image: image6.emf]En España la caída de la demanda agregada provoca una disminución de la demanda de trabajo por parte de las empresas. A los salarios iniciales, se produce desempleo. Si, sin embargo, los salarios son flexibles, ante la caída de la demanda de trabajo, caerá el salario. Ante esta disminución del salario, aumenta la oferta agregada, lo que hace disminuir los precios, y lo que, a su vez, deprecia el tipo de cambio real, aumentando las exportaciones netas. Por lo tanto, en España desaparece tanto el desempleo como el déficit exterior.

· En Alemania ocurrirá lo contrario: el aumento de la demanda agregada provoca un aumento de la demanda de trabajo por parte de las empresas. Si los salarios son flexibles, ante el aumento de la demanda de trabajo, aumentará el salario. Ante este incremento del salario, disminuye la oferta agregada, lo que hace aumentar los precios, y lo que, a su vez, aprecia el tipo de cambio real, disminuyendo las exportaciones netas. Por lo tanto, en Alemania desaparece el superávit exterior (pero, sin embargo, empeora el problema de la inflación al aumentar los precios).

Nótese que no sólo es necesario que exista flexibilidad salarial, sino también flexibilidad de precios en los mercados de bienes.
· Movilidad del factor trabajo:

· Los desempleados españoles emigran a Alemania. En España se reduce, pues, el desempleo. Además, se reduce también la demanda agregada (pues los desempleados ya no reciben prestación por desempleo ni consumen), mientras que la producción se mantiene constante (porque estaban desempleados y, por tanto, no producían); es decir, disminuye la absorción y se mantiene constante la producción, por lo que se reduce el déficit exterior. Por lo tanto, en España desaparece tanto el desempleo como el déficit exterior.

· En Alemania, los inmigrantes españoles trabajan, por lo que aumenta la producción (i.e. la curva de oferta agregada se desplaza a la derecha), por lo que caen los precios a su nivel inicial y ya no hay inflación. El problema es que el superávit empeora, pues al aumentar de nuevo la producción (i.e. renta nacional), la demanda nacional aumentará menos que la renta, ya que, al aumentar la renta, parte de la misma no se consume, sino que se ahorra. Por lo tanto, al aumentar de nuevo más la producción que la absorción, Alemania empeorará su superávit exterior.

· En resumen, tanto la flexibilidad laboral como la movilidad del factor trabajo reducen el desempleo y el déficit por cuenta corriente en el país que ha sufrido el shock negativo (en este ejemplo, España), pero tienen efectos ambiguos en el país del shock positivo (Alemania).

· Conclusión: para minimizar los costes de una unión monetaria, es necesario contar con mercados de trabajo flexibles y con libre movilidad de trabajadores entre países.

· Eurozona: este requisito se cumple parcialmente.

· La flexibilidad laboral sigue siendo una asignatura pendiente de muchos países de la Eurozona, especialmente en los del sur de Europa. Recordemos que una de las condiciones que el BCE impuso a España en su carta del 5 de agosto de 2011 para comprar deuda española fue la de conseguir una mayor flexibilidad salarial a través de la descentralización de la negociación colectiva y la no actualización salarial conforme a la inflación.

· La movilidad del trabajo es, en principio, amplia por el principio de libertad de circulación de personas. Sin embargo, las barreras culturales-lingüísticas limitan bastante dicha movilidad (algo que no ocurre, por ejemplo, en EEUU). Además, en los últimos meses estamos asistiendo a ciertos impulsos contrarios al Acuerdo Schengen que pueden limitar aún más la movilidad.

 1.2. Integración fiscal
· Junto con el anterior criterio de la flexibilidad en el mercado de trabajo, la integración fiscal es el otro criterio clave expuesto por Mundell en su estudio de las áreas monetarias óptimas (1962).

· Idea: el establecimiento de un presupuesto centralizado común para todos los países de la unión monetaria permitiría que, ante un shock asimétrico, existieran mecanismos para redistribuir recursos hacia los miembros afectados, reduciendo el coste de los países de renunciar a políticas monetarias autónomas
. 

· En el ejemplo anterior de España y Alemania, con el shock asimétrico se producía un aumento de la recaudación fiscal en Alemania, que con integración fiscal sería transferido a España mediante gasto público, subvenciones, bajadas de impuestos, etc.

· Eurozona: este requisito no se cumple. Aunque existe un presupuesto comunitario, éste es muy reducido: para el año 2016, el presupuesto es de 155.000 M€, apenas un 1% del PIB comunitario.

 1.3. Integración financiera
· Idea: una elevada integración financiera permitiría que shocks que desequilibran la cuenta corriente se financiaran con estradas de capital y, por tanto, no fuesen necesarios ajustes del tipo de cambio (i.e. se reduce el coste de los países de renunciar a políticas monetarias autónomas).

· Eurozona: este requisito sí se cumple. Según los últimos datos disponibles de la UNCTAD (Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo), en el año 2014 la zona euro atrajo el 11% del total de inversión directa extranjera en el mundo (incluyendo IDE intra-comunitaria), lo que la convierte en el tercer bloque que más IDE atrae (por detrás de ASEAN + 3 –22%– y de NAFTA –14%–). Además, la integración financiera interna de la Eurozona ha experimentado un impulso importante con la iniciativa de la UE conocida como “unión de los mercados de capitales” adoptada en junio de 2015, y que tiene por objetivos reducir la intermediación financiera y eliminar los obstáculos a la inversión transfronteriza. 

 1.4. Integración comercial
· Idea: cuanto mayor sea la integración comercial, menor será el coste de los países de renunciar a políticas monetarias autónomas.

· Desarrollo:

1. Cuanto más integrada comercialmente esté una economía, menor será el esfuerzo fiscal necesario para mejorar el saldo de la cuenta corriente y, por tanto, la política monetaria nacional será más prescindible.

· Si un país tiene déficit por cuenta corriente, lo puede reducir a través de una política fiscal restrictiva (p.ej. reducción del gasto público), pues así reduce la renta y, con ello, las importaciones.

· Efecto de la reducción del gasto público sobre la renta:
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· Efecto de la reducción del gasto público sobre el saldo de la cuenta corriente:
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· Generalmente, cuanto más abierta sea una economía, mayor será su propensión marginal a importar (m). Así, cuanto mayor sea m, cada unidad monetaria de reducción del gasto público tendrá un efecto positivo mayor sobre el saldo exterior, por lo que no resulta tan necesario acudir a la política monetaria. 

2. Cuanto más integrada comercialmente esté una economía, menos efectiva será una eventual devaluación y, por tanto, la política monetaria nacional será más prescindible. La inefectividad se debe a una mayor inflación, que aumenta con:

1.1. Peso de los bienes importados: a mayor apertura económica, mayor probabilidad de que el peso de los bienes intermedios importados sea mayor. Como una devaluación aumenta el precio doméstico de estos inputs, un mayor número de inputs aumentará más la inflación, reduciendo la eficacia de la devaluación.

1.2. Peso de los bienes comercializables: a mayor apertura económica, mayor probabilidad de que el peso de los bienes comercializables sea mayor. Una devaluación aumenta el precio doméstico de los bienes comercializables. Y dado que la inflación es una media ponderada de los precios de los productos comercializables y no comercializables, cuanto mayor sea el peso de los bienes comercializables, la inflación causada por la devaluación será mayor, reduciendo la eficacia de ésta.

· Eurozona: este requisito sí se cumple. Según los últimos datos disponibles de la UNCTAD (Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo), en el año 2015 la zona euro representó el 23% del total de importaciones mundiales (incluyendo importaciones intra-comunitarias), lo que la convierte, por detrás de la UE, en el segundo bloque comercial mundial.

 1.5. Sincronía de ciclos
· Idea: si los ciclos de los países miembros están sincronizados, todos se enfrentarán a la misma coyuntura económica y, por lo tanto, la política monetaria de talla única será más acorde a todos los países (“one size fits all”). De ahí que, cuanto mayor sea la sincronía de los ciclos, menor sea el coste de los países de renunciar a políticas monetarias autónomas.

· Desarrollo. Para conseguir la sincronía de ciclos entre los países miembros, es necesario que:

1. Las economías estén diversificadas, de forma que los shocks no les afecten.

2. Si no están diversificadas, es necesario entonces que las economías de los países miembros estén concentradas en el mismo sector, para que los shocks les afecten a todos por igual.

3. Si no están diversificadas ni concentradas en el mismo sector, es necesario entonces que los sectores en los que está especializada cada economía estén cíclicamente correlacionados (p.ej. turismo en España y producción y manufactura de vino en Francia), para que, de nuevo, los shocks les afecten a todos por igual.

· Eurozona: este requisito se cumple parcialmente. En principio, se puede decir que las economías de la Eurozona son relativamente similares, si bien algunas economías del sur de Europa han mostrado excesiva dependencia de algunos sectores (p.ej. la construcción en España).

 1.6. Diferenciales de inflación
· Idea: cuanto menores sean los diferenciales de inflación, más similar será el tipo de cambio real entre los países (γe = γE + π* – π), por lo que los desequilibrios externos entre los miembros serán menores y, por tanto, menor será el coste de los países de renunciar a políticas monetarias autónomas
.
· Eurozona: este requisito se cumple parcialmente. Durante los años previos a la crisis económica, los diferenciales de inflación fueron altos (las tasas de inflación presentaron una dispersión de 2 desviaciones típicas de media anual entre 2000 y 2008), si bien desde el inicio de la crisis dichos diferenciales se han reducido drásticamente (0,9 desviaciones típicas entre 2009 y 2016)
.
 1.7. Diferenciales de tasas de crecimiento
· Idea: cuanto menores sean los diferenciales en las tasas de crecimiento, los desequilibrios externos entre los miembros serán menores y, por tanto, menor será el coste de los países de renunciar a políticas monetarias autónomas.

· Desarrollo. Supongamos 2 países, A y B, que forman una unión monetaria. Si A crece a una tasa mayor que B, para una misma elasticidad-renta de la demanda de importaciones del otro país, esto implicaría un progresivo empeoramiento del saldo de la balanza por cuenta corriente del país A.

· Críticas:

1. Las propensiones marginales a importar pueden ser diferentes.

2. Los volúmenes de importación de ambos países con el otro pueden ser diferentes.

3. Los países que registran mayores tasas de crecimiento suelen ser capaces de desarrollar productos más diferenciados del resto, lo que hace que aumente la elasticidad-renta de sus exportaciones y que la cuenta corriente no se deteriore (Krugman).

· Eurozona: este requisito no se cumple. Los diferenciales de crecimiento en la Eurozona son mucho mayores que, por ejemplo, en otra unión monetaria: Estados Unidos. Así, mientras que las tasas de crecimiento anuales medias de los estados entre 2010 y 2013 presentaron en Estados Unidos una dispersión de 1,6 desviaciones típicas, en la Eurozona la dispersión fue de 2,4 desviaciones típicas.

· Conclusiones Eurozona: es difícil sostener que la zona euro constituye un área monetaria óptima, sobre todo porque no cumple 2 de los requisitos más importantes (los enunciados inicialmente por Mundell): flexibilidad en el mercado de trabajo e integración fiscal.

 2. BENEFICIOS DE LA INTEGRACIÓN MONETARIA
· A los costes de la integración monetaria se contraponen los beneficios.

 2.1. Beneficios a nivel macroeconómico
1. Credibilidad (modelo Barro-Gordon)
· Idea: los problemas de inconsistencia dinámica disminuyen la credibilidad de los gobiernos, generando altas tasas de inflación. La política monetaria independiente asociada a una unión monetaria permite superar estos problemas de inconsistencia dinámica, ya que los países no podrán llevar a cabo políticas monetarias expansivas con las que generar inflación, disminuir los salarios reales y reducir el desempleo a base de tasas de inflación crecientes.

· [image: image7.emf][image: image8.emf]Supuestos:

1. Curva de Phillips. La relación entre inflación y desempleo viene dada por la curva de Phillips con expectativas racionales, es decir, que en el corto plazo y ante cambios imprevistos existe un trade-off entre inflación y desempleo, pero en el largo plazo no. 
2. Curvas de indiferencia social. Las curvas de indiferencia son cóncavas hacia el origen, ya que tanto la inflación como el desempleo son males. La utilidad será mayor cuanto más cerca esté la curva del origen. La pendiente de las curvas de indiferencia reflejará si se trata de un gobierno “blando” (wet nosed) o “duro” (hard nosed): un gobierno “blando” (España) tiene mayor sensibilidad por el desempleo y, por tanto, está dispuesto a aceptar mayores tasas de inflación por cada punto porcentual de reducción del desempleo. Un gobierno “duro” (Alemania) es lo contrario.

3. Miopía: las autoridades maximizan su utilidad en el corto plazo.

· Que las autoridades sean miopes no significa que sean irracionalidades (llevan a cabo un comportamiento maximizador, pero dan una prioridad absoluta a los resultados presentes –i.e. la utilidad futura tiene una tasa de descuento infinita–).

4. Modelo estático: el juego se produce sólo una vez.

· Desarrollo. Partimos de una situación con π = 0 y μ = μTNP (ver resto en tema 29-A).

· Conclusión: una política monetaria discrecional no creíble conducirá a un mayor nivel de inflación y no tendrá efectos reales.

· Unión monetaria. Si el país pasa a formar parte de una unión monetaria, podría obtener ganancias en términos de inflación. Imaginemos de nuevo a España (gobierno “blando”) y a Alemania (“duro”). Si España, para atajar su mayor nivel de inflación (punto E) anuncia la fijación de su tipo de cambio con respecto a la moneda alemana, esto sería lo mismo que decir que España fija su tasa de inflación al nivel de la alemana (por la versión relativa de la paridad del poder adquisitivo: γE = π – π* = 0 (        π = π*). Sin embargo, esta regla no será creíble, pues, como hemos visto, una vez fijadas las expectativas de inflación, España tiene incentivos a realizar una devaluación de su moneda (y lo podrá hacer, pues el país sigue controlando su política monetaria). Si, en lugar de fijar un tipo de cambio fijo, España pasa a formar una unión monetaria con Alemania donde la autoridad monetaria común se rija por los postulados del antiguo Bundesbank (i.e. se impone la política monetaria del país “duro”), entonces ya no habría problemas de inconsistencia dinámica y los anuncios de los objetivos de inflación serían creíbles. España habrá aumentado su bienestar, ya que mantendrá la misma tasa de desempleo que antes pero con menores tasas de inflación (y de prima de riesgo). Críticas:

1. Si la autoridad monetaria común, en vez de estar dominada por Alemania, cuenta con la misma representación y peso de los dos países, entones las preferencias de la autoridad estarán a medio camino entre las españolas y las alemanas, y, por tanto, la inflación final seguirá siendo menor que la inicial española, pero mayor que la inicial alemana. De ahí que países con alta credibilidad y baja inflación tengan pocos incentivos para integrarse monetariamente.

2. Para eliminar los problemas de inconsistencia dinámica no es imprescindible la integración monetaria, sino que basta con: i) garantizar la independencia de la autoridad monetaria; ó ii) plantear un modelo dinámico, de forma que si el juego descrito se repitiera un número indeterminado de veces, el Gobierno podría tener incentivos para conservar su reputación.

2. Eliminación de la incertidumbre asociada al tipo de cambio

· La reducción de la incertidumbre asociada al tipo de cambio estimula el comercio internacional y la inversión con los miembros de la unión monetaria (tanto de cartera como directa extranjera), lo que redunda en un mayor crecimiento.

3. Necesidad de reformas estructurales
· Como veíamos cuando enumerábamos las condiciones de éxito de una unión monetaria, los países que vayan a formar parte de ella van a tener que introducir, casi con toda seguridad, reformas estructurales (cuyo coste político, además, se suele desviar a instituciones supranacionales).

 2.2. Beneficios a nivel microeconómico
1. Eliminación de costes de transacción: se eliminan los costes asociados al cambio de moneda (i.e. comisiones, tiempo, etc.), que para el caso de la zona euro se calculó que ascendían a entre el 0,25 y el 0,5% del PIB. Al mismo tiempo, se reduce la segmentación de los mercados, favoreciendo la integración y el cumplimiento de la ley del precio único.

2. Eliminación del riesgo cambiario, mejorándose la asignación de recursos y reduciéndose la necesidad de las operaciones de cobertura por riesgo cambiario.

3. Efectos pro-competitivos en los mercados de bienes y factores, que se manifiestan en:         i) efecto precio (reducción de los márgenes); ii) efecto no-precio (estímulo a la innovación); y iii) reducción de las ineficiencias (ineficiencia X).

4. Reducción de la información asimétrica: la reducción de los tipos de interés por la reducción de la prima de riesgo permite reducir los problemas de información asimétrica derivados de: i) selección adversa: cuanto los tipos de interés suben, los proyectos de inversión poco arriesgados, al ser menos rentables, son expulsados del mercado, ya que su baja rentabilidad les hace muy difícil afrontar el alto coste de financiación: ii) riesgo moral: cuando los tipos de interés suben, cambian los incentivos de los prestatarios, que se ven obligados a desarrollar proyectos más arriesgados con los que obtener una mayor rentabilidad para hacer frente a los mayores tipos.

 2.3. Beneficios geopolíticos
1. La moneda de la unión monetaria pasa a ser reserva internacional.

2. Más peso político a nivel internacional.

 3. LA POLÍTICA FISCAL EN UNA UNIÓN MONETARIA
· La pérdida de la política monetaria de los miembros que forman parte de una unión monetaria hace que la política fiscal se convierta en la única herramienta nacional de política económica.

· El problema es que existe interdependencia entre la política fiscal y la monetaria, de forma que las políticas fiscales expansivas de los estados miembros pueden generar aumentos del tipo de interés que dificulten la consistencia del policy mix, limitando el margen de la política monetaria.

· En efecto, una política fiscal insostenible puede generar un desequilibrio nacional que acabe afectando a la estabilidad de la unión monetaria, ya que con una unión monetaria el riesgo país de cada estado miembro se difumina en el riesgo moneda, común para todos los países miembros (es decir, se considera que los bonos nacionales de los distintos miembros, emitidos en la moneda común, son perfectamente sustitutivos). 

· De ahí que sea necesario que una integración monetaria vaya seguida de una integración fiscal o, si esto no es posible y los países miembros van a mantener políticas fiscales autónomas, entonces será necesario que se promueva la disciplina fiscal.

· Eurozona. La zona euro optó por la disciplina fiscal en lugar de por la integración fiscal (como veíamos, el presupuesto comunitario es muy reducido). Dicha disciplina se recoge en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, que limita el déficit público al 3% del PIB y la deuda pública, al 60%.

 4. REVOCABILIDAD DE UNA UNIÓN MONETARIA: RAZONES Y COSTES DE ABANDONAR LA EUROZONA
Beneficios de que un país (Grecia) abandone la Eurozona
· Beneficio para Grecia: el 45% del comercio internacional de Grecia es intra-comunitario, por lo que una salida de la unión monetaria que permitiese una devaluación tendría, en principio, efectos positivos sobre sus exportaciones netas y, en última instancia, sobre el PIB griego, lo que permitiría una consolidación fiscal menos dolorosa.

· Beneficio para el resto de la Eurozona: los desequilibrios griegos desestabilizan al resto de países miembros. Además, no hay que olvidar que una de las razones por las que Grecia llegó a esos desequilibrios fue, precisamente, su pertenencia a una moneda única, pues los mercados prestaban a Grecia a tipos bajos sin atender a sus fundamentales, ya que en una unión monetaria el riesgo país se difumina en el riesgo moneda, que es común a todos los países miembros.

Costes de que un país (Grecia) abandone la Eurozona

· Costes para Grecia. Si Grecia abandona el euro, debería introducir una nueva moneda y declararla la única moneda de curso legal (podría abandonar la Eurozona y seguir utilizando el euro, pero entonces no tendría una política monetaria autónoma y no podría devaluar). Ello generaría los siguientes costes:

1. Costes de reintroducción de la moneda: redenominación de los contratos, ajuste de todo tipo de máquinas expendedoras, etc.

2. Aumento de la prima de riesgo y, por tanto, de los tipos de interés, lo que dificulta y encarece la financiación del país.

3. Deterioro de las relaciones con otros miembros de la UEM.

4. Aumento de la inflación ante las expectativas de devaluación.

5. Posible crisis bancaria, pues ante las expectativas de devaluación (y, por tanto, de pérdida de poder adquisitivo), los agentes tratarán de mover sus depósitos denominados en euros a otros países, provocando la quiebra de bancos. De hecho, en la primera mitad del año 2015, salieron de Grecia 50.000 millones de euros, lo que obligó al Gobierno griego a imponer un “corralito” a finales de junio de ese año.

· Costes para el resto de la Eurozona.

1. Efecto dominó, de forma que, ante la prueba de que la pertenencia a la Eurozona es reversible, muchos otros países (especialmente los del Sur de Europa) verán aumentar su prima de riesgo.

2. Pérdidas de capital: los países acreedores de Grecia experimentarán pérdidas de capital si ésta devalúa su moneda.

3. Disminución de las exportaciones netas de la Eurozona por la apreciación del euro frente a la nueva moneda griega. De hecho, no hay que olvidar que una de las grandes beneficiarias de la unión monetaria fue Alemania al acabar con las sucesivas devaluaciones que realizaban muchos países europeos desde los años 70.

 CONCLUSIONES
ANEXO 1: tesis de Stiglitz sobre la Eurozona
� El presupuesto federal de una unión monetaria deberá cumplir 3 funciones (Eichengreen):


Función igualatoria: paliar las diferencias de renta a través de transferencias (en la UE, fondos de cohesión).


Función de estabilización ante shocks simétricos: ante shocks negativos simétricos, deben ponerse en marcha los estabilizadores automáticos.


Función de estabilización ante shocks asimétricos: ante shocks negativos asimétricos, deben llevarse a acabo transferencias inter-regionales a favor de los países más afectados. Esto sería equivalente, en el ejemplo de España y Alemania del principio, a que Alemania transfiriera a España el superávit conseguido por el shock (lo cual, sin integración fiscal, es una opción inviable desde el punto de vista político).


� Ahora bien, es necesario advertir que mantener tasas de inflación parecidas reduce el coste de una integración monetaria al evitar desequilibrios entre los países, pero también lo aumenta en otro sentido: los países miembros no podrán situarse en los diferentes puntos de la curva de Phillips, es decir, no dispondrán a corto plazo de ese menú de política económica entre inflación y desempleo. Esto se puede apreciar claramente en el seno de la zona euro, donde países como Alemania, Holanda, Finlandia, etc. dan más prioridad a combatir la inflación (se trata de gobiernos hard nosed), mientras que los países del Sur de Europa dan más prioridad a combatir el desempleo (wet nosed).


� La zona euro ha establecido limitaciones a la inflación como requisito para entrar en el euro. Así, la inflación de un candidato no debe exceder en más de 1,5 puntos porcentuales la inflación media de los 3 estados miembros con menor inflación (excluyendo deflacionistas).
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