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l1deenerode2002,
el euro circulé por
primeravez porlos
paises de la euro-
zona. Hacla ya tres
aflos que la nueva
moneda europea
se utilizaba en los
mercados financieros, pero hasta
ese diano llegd a las maquinas regis-
tradoras delos comerciosyalosbol-
sillos de los ciudadanos de los once
paises de la Unién Europea que lo
adoptaron, ademds de Mdnaco, San
Marinoyla Ciudad del Vaticano, que
pese a no ser comunitarios se adhi-
rieron ala moneda.

Cuando en 2009 se celebraba una
década de la llegada del euro, los
analistas recibian la efeméride con
elogios: hablaban de una moneda
fuerte, en plena forma, que se habia
revalorizado un 22% respecto al d6-
lar desde sus inicios. Hoy, cuando se
cumplen diez afios de la llegada del
euro a los monederos de los con-
sumidores, no podemos festejar el
aniversario con tantos piropos. El
eurono pasapor sumejor momento.
¢Qué ha fallado? ¢Qué ha cambiado
en los tres ultimos afios?

NOHA FALLADO EL EURO

@ _ Eleuronohafallado como para-
@ guasfrente auna crisis conjun-
ta de la divisa y de la banca, como
sucede en los paises emergentes.
Tampoco ha fallado como ancla
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frente a la inflacidn, con el Banco
Central Europeo (BCE) como ga-
rante, ni ha fallado como vehiculo
de integracién del mercado unico
europeo. No ha sido el euro el que
ha fallado, sino las estructuras de
gobierno europeas. Asf lo mues-
tran las sucesivas crisis en el drea
euroy losrescates de los paises de
la periferia, los denominados PIGS
(Portugal, Irlanda, Grecia, Espafia),
que son, sin duda, el eslabon débil
del drea euro.

Siguiendo el orden de caida de es-
tos paises hastael momento, podria-
mos invertir el acronimo anglosajén
y hablar de los GIPS: primero cayé
Grecia, seis meses después Irlanda
y seis meses mas tarde Portugal. iY
esperemos que Espafia no necesite
un rescate! En Grecia, el elevado
déficit publico fue el detonante de
la crisis. En Irlanda fall6 el sistema
bancario, que disparé un 30% el dé-
ficit publico. Portugal cayo victima
de sus pobres expectativas de cre-
cimiento, que se vieron agravadas
por planes de austeridad. A ellos se
afladen los recientes problemas de
Italia, con lo que podriamos hablar
de los PIIGS o GIIPS.

Enrealidad, Espafia tiene los mis-
mos problemas que los tres paises
que ya han caido: un elevado déficit
publico, problemas en el sector ban-
cario y bajas perspectivas de creci-
miento. Eso si, en menores propor-
ciones. Como contrapunto, cuenta
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EL AREA EURO
NO ES UNA ZONA
MONETARIA
OPTIMA,
PORQUE NO
TIENE UNA
POLITICA FISCAL
NI UN MERCADO
DE TRABAJO
COMUN.
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EL PERIODO DE
TURBULENCIA
ACTUALNO
ACABARA

HASTA QUEEL
AREA EURO

NO TENGA UN
NUEVO SISTEMA
BANCARIO
SANEADOY
EMERJAN UNAS
PERSPECTIVAS
DE CRECIMIENTO
CREIBLES EN LOS
PAISESDE LA
PERIFERIA.

con un sector exportador de bienesy
servicios dindmico, que hasido capaz
demantener sus cuotas en el mercado
mundial desdela entrada en el euro.

El gran problema de Espafia son
las bajas perspectivas de crecimien-
to, y para mejorar esta situacion es
necesario que se extremen las medi-
das que aumentan la productividad y
la competitividad. Ahoranoslamen-
tamos de que Espaifla no hiciera re-
formas al principio de la crisis, entre
2008 y 2009, porque esto le habria
permitido obtener mas crédito, de
manera que el grado de austeridad
seria hoy menor y las perspectivas
de crecimiento serian mejores.

HA FALTADO DISCIPLINA
®_ La viabilidad del area euro de-
(]

® pende de que no haya grandes
desequilibrios entre paises, de forma
que una politica monetaria comun
resulte adecuada para todos ellos.
Sin embargo, actualmente estono se
cumple, tal como muestra la subida
detipos de interés del BCE, que afec-
ta negativamente a la recuperacién
delos paises periféricos. Dehecho, se
cree que estasubidaagravaralarece-
sién en Grecia, Irlanda y Portugal, y
ralentizard el crecimiento de Espaiia,
que ya es muy débil.

El 4rea euro no es una zona mo-
netaria 6ptima, porque no tiene una
politica fiscal y un mercado de tra-
bajo comun, como sucede en Esta-
dos Unidos, pero cuando se disefié
se penso que una combinacién de
disciplina internay externa la haria
viable. Tiempo después se ha visto
que nobastaba conlasbuenasinten-
ciones. Han fallado los tres pilares
sobre los que debia sustentarse esa
necesariadisciplina, a saber: el rigor
interno, ladisciplinafiscal del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento (PEC),
ylainterpretacion de la cldusula de
no rescate por parte del BCE.

Ladisciplinainternaharfa que los
paises que lo necesitaran mejoraran
su productividad, ante la imposibi-
lidad de devaluar para ganar com-
petitividad. Desde que se acufié la
moneda unica, Espafia ha perdido
mucha competitividad en relacién
coneldreaeuroytodaviamasrespec-
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to a Alemania: un 30% a las puertas
de la crisis. No ha sido la inica afec-
tada: el resto de paises de la periferia
también ha visto como aumentaba
considerablemente la diferencia de
competitividad respecto al pais go-
bernado por Angela Merkel.

También ha fallado la disciplina
fiscal de] PEC, con limites del 3% para
el déficit publico sobre el PIBy del
60% deladeuda publicasobre el PIB.
De hecho, aunque desde 1999 se han
producido 68 violaciones del PEC, e
incluso ha habido incumplimiento
por parte de Francia y Alemania, no
se haaplicado ninguna sancioén.

A todo esto se suma una inter-
pretacién laxa de la cldusula del
Tratado Europeo que establece que
no habrarescate de los paises fiscal-
mente irresponsablesy que prohibe
la compra de bonos soberanos por
parte del BCE. Esta lectura relaja-
da ha permitido rescatar a Grecia,
Irlanda y Portugal, y que el BCE
comprara bonos de estos paises a
costa de poner en riesgo su balance
y, por tanto, el dinero de los contri-
buyentes europeos. Estos rescates
se explican, en parte, por la protec-
cién de los bancos europeos y el in-
tento de evitar el contagio financiero
entre paises por las exposiciones de
losbancosaladeuda soberanadelos
paises periféricos.

El resultado de todos estos fallos
ha sido la vulnerabilidad de la zona
euro ante los ataques especulativos a
ladeudasoberana delos paises miem-
bros. Ataques que, en el contexto ac-
tual de problemas de deuda publica,
se recrudeceran hasta que no se en-
cuentre una solucioén satisfactoria a
lagobernanza del drea euro.

Ahoramismo, Espafiano tiene un
problema de solvencia, pero puede
llegar atenerlo deliquidez sise hace
muy costosa la refinanciacién de la
deuda en el contexto de un ataque
especulativo a los paises de la peri-
feria en Europa.

¢HAY SOLUCION?

@®_ Ante esta delicada situacién,
® :(qué medidas se pueden adop-
tar para arrojar un poco de luz en
medio de tanta oscuridad?
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Actualmente, la estrategia para
hacer frente a los problemas de la
periferia europea consiste en ganar
tiempo esperando que llegue unare-
cuperacion econdmica que permita
fortalecer el balance de las entida-
desbancarias y mejorar las perspec-
tivas de crecimiento de paises como
Espafla e Italia. Es una estrategia
arriesgada, porque cualquier impre-
visto (como un ataque especulativo
masivo a la deuda periférica, por
ejemplo) puede hacerla tambalear.
El BCE ha intentado suplir la falta
de una politica fiscal comuin con la
compra de bonos soberanos de los
paises dela periferia, perola cuerda
sehatensado tanto que en cualquier
momento puede romperse.

Asi, las soluciones para mante-
ner el euro a flote pasan por disefiar
unas reglas deljuego claras que per-
mitan ayudar a paises con dificulta-
des de liquidez pero que, al mismo
tiempo, mantengan los incentivos a
la responsabilidad fiscal y a la con-
vergencia de los niveles de competi-
tividad de los distintos paises.

En principio, se podrian aplicar
dos soluciones puras. La primera
consiste en confiar plenamente enla
disciplina de mercado, y que un pais
solo se rescate si tiene problemas de
liquidez, y se haga sin reglas fiscales.
La segunda via es avanzar hacia la
centralizacién e integracién fiscal
con cesiones de soberania fiscal
muy importantes por parte de
los paises, medida que reque-
rirfa una mayor integracion
politica. Sin embargo, no
parece que sea factible a
corto plazo, politicamen-
te hablando, apostar por
estas soluciones puras de
disciplina de mercado o de
centralizacién e integra-
ciénfiscal como en Estados
Unidos. Asi que habra que
buscar soluciones mixtas
que integren la disciplina de
mercado y la disciplina fiscal
externaalos paises.

El ultimo informe CESifo
sobre la economia europea pro-
pone un mecanismo de resolucion
de crisis junto con procedimientos
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de supervisién fiscal y bancaria en
la Unién Europea, para hacer via-
ble el 4rea euro. Los Gobiernos ya
caminan en esta direccién, con me-
didas como el Pacto del Euro para
constituir un fondo de estabilidad
financiera, y también han avanzado
propuestas de supervision fiscal y
de impulso de reformas para mejo-
rar la competitividad de los paises
mas rezagados.

Atn es pronto para evaluar si estas
medidas serdn suficientes, porque
su efectividad depende en gran par-
te de los detalles del disefio final. Sin
embargo, podemos pronosticar que,
aunque la reforma del gobierno de la
zonaeuro avance, el periodo de turbu-
lencia actual no acabard hasta que el
drea euro no tenga de nuevo un siste-
ma bancario saneado y emerjan unas
perspectivas de crecimiento creibles
enlospaises delaperiferia, es decir,en
los GIPS o GIIPS. La tormenta pasard,
pero hace falta un poco de paciencia
hasta que amaine y se puedan ver los
claros. Hasta entonces,
mejor no dejarse
el paraguas
en casa.

LA VIABILIDAD
DEL EURO
DEPENDE DE
QUE NO HAYA
GRANDES
DESEQUILIBRIOS
ENTRE PAISES.




