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1. Infroduccion

En 2008 se celebré el décimo aniversario de la creacion del euro. Con ese motivo, la Comision
Europea publicé un informe (European Commission, 2008) en el que, tras analizar las luces
y las sombras del proyecto de construccion de la Unién Econémica y Monetaria Europea, se
conclufa que constituia un éxito destacable. El éxito se ponfa de manifiesto en la capacidad
del euro para resistir las sucesivas oleadas de efectos negativos que llegaban a Europa desde
los Estados Unidos tras la eclosion de la crisis subprime, en agosto de 2007. Una crisis que se
vio intensificada después de los dramdticos acontecimientos de septiembre de 2008 (Lehman

Brothers, Washington Mutual Fund, Fannie Mae & Freddy Mac y AIG).

Todo parecfa indicar que los efectos propiamente financieros de la crisis se extenderfan solo
a aquellos pafses cuyos bancos e instituciones de crédito hubiesen invertido en los llamados
«activos toxicos», calificados en su momento como de méxima garantia (AAA) por las agencias
de rating. Era sorprendente, pero comprensible, que la crisis financiera americana se extendie-
se a Islandia, Reino Unido e Irlanda, y que afectase a algunos importantes bancos y/o cajas de

ahorro en Holanda, Alemania, Francia y Suiza.

Con el objetivo de corregir los efectos negativos derivados de la exposicion a los activos téxicos
norteamericanos, los gobiernos tuvieron que optar entre distintas alternativas de accién. Por un
lado, algunos paises, como Irlanda o Espafia, optaron por intervenir aquellos bancos con pro-
blemas cuya hipotética quiebra pudiese causar mds perjuicios que beneficios. En otros casos,
como en Islandia, se permitié la quiebra de los bancos afectados. Finalmente, otros gobiernos,
como el de los Estados Unidos, decidieron adoptar programas de ayuda a la banca, como el

Troubled Assets Relief Programme (TARP).

Ademds, la crisis, sobre todo después de la quiebra de Lehman Brothers, provocé una huida de
capitales a nivel mundial hacia activos seguros de bajo riesgo y una caida del comercio interna-
cional que amenazé con provocar una nueva gran depresion similar a la de los afos treinta. La
actuacion coordinada de los paises del G-20, desde finales de 2008, evité que se produjese el peor
escenario. En el segundo semestre de 2009, la amenaza real de una nueva gran depresion parecia
definitivamente conjurada. Sin embargo, a finales de 2009 y principios de 2010, eclosion6 la crisis

en Grecia y se desencadend una crisis de deuda soberana también en otros paises de la eurozona.

Desde entonces, la eurozona se ha convertido en el nuevo escenario de la crisis financiera inter-
nacional, con un panorama que no acaba de despejarse mds de siete afios después. Los pafses
mds directamente envueltos en esta crisis de deuda fueron Grecia, Irlanda, Portugal, Espafia,
[talia y, en menor medida, Chipre. Ademads, se han registrado episodios de inestabilidad que
han afectado a Francia, Bélgica, Austria, Malta,... La naturaleza de la crisis se ha revelado com-

pleja porque los factores determinantes son distintos en cada uno de los casos.

En un principio, parecia que la crisis estaba provocada por un excesivo endeudamiento ptblico,
como en el caso de Grecia, parte del cual se habia ocultado a las autoridades europeas. Sin em-
bargo, en el resto de los paises, eran mds importantes los fenémenos de elevado endeudamiento
privado (hogares, empresas y entidades financieras) y de pérdida de competitividad. La solucion
de estos desequilibrios se trasladé a las cuentas publicas y la crisis se extendié al 4mbito del
estado, convertida en una crisis fiscal y de deuda soberana.

El objetivo de este trabajo es analizar la crisis de los pafses de la eurozona, estudiar los distintos

elementos involucrados en el largo proceso necesario para su superacion y conocer si estd en

peligro la propia viabilidad del euro. El trabajo se inicia con la revision de la fundamentacion
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tedrica de la Union Econémica y Monetaria y, a continuacion, se centra en el andlisis del perfo-
do comprendido entre el comienzo de la crisis del euro, en 2010, y la aprobacion del programa
de Outright Monetary Transactions (OMT), que permitié al BCE actuar como backstop ante
impagos de deuda soberana (De Grauwe, 2013).

Se considera que, a partir de ese momento, el riesgo soberano ha quedado mitigado de mane-
ra significativa. Ademds, se acompafia el acontecer econémico con los datos y las previsiones
de las principales variables de los paises de la eurozona afectados por la crisis, hasta mediados
de 2015, con el propésito de dar una vision lo mds completa posible del caracter de la recu-

peracion en cada uno de ellos.

A tales fines, este articulo se estructura de la siguiente manera. En la Seccién 2 se analizan
los fundamentos de la construccién de la Unién Econémica y Monetaria en Europa. Se su-
brayan las razones por las que se opté por un proceso de integracién monetaria que dejaba
en manos de los paises importantes dmbitos de soberania econémica, como el bancario y el
fiscal; se consideraba que bajo esta modalidad de integracién la moneda tnica podia funcio-
nar si se respetaban los criterios establecidos en el Tratado de Maastricht, complementados

por el Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Entonces, ¢por qué se ha producido la crisis de deuda soberana en la eurozona? : Por qué la rea-
lidad econémica de los paises afectados por ella ha ido mds alld de lo previsto? Para conocer el
origen de los desequilibrios detectados, se analizan, en la Seccion 3, las diferentes crisis de los
paises de la eurozona. En la Seccion 4, se estudian los shocks asimétricos, los booms de crédito,
las posiciones inversoras netas internacionales y la importancia del deterioro de la competitivi-

dad de la eurozona.

Conocida la nueva realidad y los desafios a los que se enfrentan los policy makers, se analiza,
en la Seccion 5, el largo camino hacia la superacion de la crisis. Se contemplan los posibles
escenarios en los que se moverd la eurozona en funcion de las politicas que se pongan en
marcha y de las instituciones que se desarrollen para abordar los problemas detectados. En
la Seccién 6 se discute si las dificultades para adaptar la situacién de los paises en crisis a
los nuevos desafios conducirdn a la supervivencia o a la ruptura del euro. Finalmente, en la

Seccion 7, se presentan las conclusiones de este trabajo.

La eurozona ha dado respuestas incompletas a la crisis, lo que ha contribuido a agravarla hasta
el punto de poner en tela de juicio la propia supervivencia del euro. El tiempo corre en contra
de los pafses mds castigados por la crisis, dadas sus altas tasas de desempleo y las modestas

perspectivas de crecimiento a corto y medio plazo.

En esta compleja coyuntura, se requieren medidas para avanzar hacia una mayor integracion
econdmica e institucional. Si no se avanza en este proceso, la crisis podria suponer el fin de
la eurozona y del euro, tal y como los conocemos hoy. Si, por el contrario, se profundiza en la

integracion y en la convergencia de los paises miembros podria evitarse su caida definitiva.

2. Los fundamentos de la creacién de la U.M.E.
La teorfa que sirvié de base para la construccion de una unién monetaria en Europa es la de las
dreas monetarias 6ptimas (AMO), formulada inicialmente por Mundell (1961). Segtin esta for-

mulacién, bien explicada por De Grauwe (2009), los paises que se planteen incorporarse a una
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unién monetaria deben hacerlo si los beneficios de su vinculacion son superiores a los costes
estimados. El atractivo de la pertenencia a la unién monetaria se basa en el cumplimiento de
tres condiciones: simetria (en los shocks macroeconémicos que sufran los pafses de la union),
flexibilidad (en los mercados de trabajo, para poder hacer frente a posibles shocks asimétricos
entre los paises una vez incorporados a la unién) e integracién (lo que supone un grado de inter-
dependencia comercial entre los paises miembros de la union capaz de maximizar los beneficios

del uso de una moneda tnica).

Los paises integrados en un AMO deben mantener el equilibrio en las combinaciones entre
simetria y flexibilidad, asi como entre simetria e integracion. Si un pafs ve disminuir su nivel de
simetrfa o crecer su grado de asimetria, debe aumentar su nivel de flexibilidad. Asi, por ejemplo,
si una economia registra un elevado y creciente déficit en la balanza por cuenta corriente debe

aumentar de manera significativa su flexibilidad.

S6lo en la medida en que el grado de simetria sea elevado puede reducirse la flexibilidad. Al
mismo tiempo, la falta de flexibilidad en un proceso de creciente asimetria no evitarfa la crisis
del pais en cuestion, aun perteneciendo al AMO. Esta relacion entre simetria y flexibilidad se
perdié de vista desde los primeros pasos de la moneda tinica, como si la nueva moneda fuese a

traer, de manera automatica, la disciplina de la flexibilidad.

De la misma forma, los pafses integrados en un AMO deben presentar grados adecuados de
simetrfa e integracion. Si un pafs registra una creciente asimetria, que se traducen en mayo-
res costes desde la perspectiva macroeconémica, debe compensarla con mayores niveles de
integraciéon en términos microeconémicos. En la época de Bretton Woods, los tipos de cam-
bio fijos (ajustables por desequilibrios fundamentales) podian usarse para corregir situaciones
de asimetria y, a continuacién, como mecanismo de estabilizacién. Pero las cosas cambiaron
a partir de 1971, con el comienzo de los tipos de cambio flotantes y con la libertad de movi-

mientos de capital.

El nuevo sistema monetario internacional promovia una nueva «unholy trinity» en la que la
voluntad de los paises por mantener la autonomia de la politica monetaria en un contexto de
creciente libertad de movimientos de capital determinaba que los tipos de cambio fuesen flo-
tantes. En el nuevo marco en el que se configurarfa la insercion de las economias en el mercado
internacional, los paises que quisiesen participar en dreas de integracién debian adoptar una

nueva perspectiva, la formulada por Mundell (1973)".

Segtin Mundell 11, los pafses que se incorporaron a una unién monetaria, en tiempos de tipos
de cambio flotantes y de libertad de movimientos de capital, se encontraron con dos ventajas
respecto de la época de Bretton Woods: a) la pérdida del tipo de cambio como mecanismo de
ajuste no suponfa ningtn coste, y b) los pafses integrados en una unién monetaria eran los
tnicos que realmente podian beneficiarse de mercados de capitales plenamente integrados, lo

que constitufa un verdadero seguro frente a posibles shocks asimétricos (De Grauwe, 2006).
En la nueva situacion internacional, los paises que se encontrasen fuera de una unién moneta-
ria serfan los que tendrfan que hacer frente a profundos shocks asimétricos provenientes de la

inestabilidad de los flujos financieros internacionales (De Grauwe, 2006). Como consecuencia

1 Las aportaciones contenidas en este articulo serdn denominadas, de manera genérica, como Mundell 1T para
distinguirlas de las realizadas por el mismo autor, sobre el mismo tema, en Mundell (1961) y por De Grauwe
(2006).
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de ello, su capacidad para defenderse de los tradicionales shocks asimétricos se encontraba
severamente mermada. Para protegerse de estos temibles shocks asimétricos y beneficiarse de
la mayor estabilidad de los tipos de cambio y de la mayor integracion financiera, la mejor al-
ternativa era la pertenencia a una unién monetaria. Por esta razén, la propuesta Mundell 11
se convirtié en el fundamento de las siguientes fases de la integracion en Europa, extra unidn

monetaria nulla salus (Gémez Camacho, 2005).

La integracion europea en los afios ochenta avanzé de manera significativa tras la puesta en
marcha del Sistema Monetario Europeo (SME o, en inglés, ERM: Exchange Rate Mecanism) en
1979. Los paises incorporados al sistema compatibilizaban politicas monetarias activas y tipos
de cambio fijos en bandas (del + 2,25 % o = 6 %), con una amplia libertad de movimientos
de capital. Todo parecia indicar que la pertenencia a un drea de integracién, con un sistema
cambiario que iba adquiriendo una «buena reputacion», ahuyentaba la posibilidad de shocks

asimétricos. Sin embargo, los verdaderos desafios no tardarfan en llegar.

A lo largo de la década de los afios 1980 hubo momentos criticos, pero la gran prueba se pre-
senté con ocasion de la crisis del SME de 1992-1993. El mecanismo cambiario no soporté
las presiones de los movimientos de capital derivados de las expectativas negativas sobre los
resultados de los referendos nacionales del Tratado de Maastricth y entré en crisis. Algunos
paises salieron del SME y otros optaron por quedarse, a pesar de verse obligados a realizar va-
rios reajustes en sus paridades en diversos momentos del proceso. Se ampliaron las bandas de
fluctuacion al + 15 %. Se puso de manifiesto la imposibilidad de mantener la compatibilidad
entre las politicas monetarias activas practicadas por los paises y la libertad de movimientos de
capital, con tipos de cambio fijos en bandas reducidas, cuando se producian importantes shocks

asimétricos (Eichengreen, 2003).

La continuidad de la integracion europea exigia tener que decidir entre: a) compatibilizar las
politicas monetarias activas y la libertad de movimientos de capital mediante la flotacién de
los tipos de cambio; o b) renunciar a la soberania sobre la politica monetaria activa por parte
de los paises miembros para poder fijar los tipos de cambio en presencia de libertad de movi-
mientos de capital. Por influencia de la corriente monetarista, las politicas monetarias activas
eran consideradas, en sf mismas, fuentes de gran inestabilidad, por lo que lo mejor era que los
bancos centrales se concentrasen exclusivamente en el objetivo de la estabilidad de precios y

que renunciasen a cualquier tipo de politica activa.

De esta forma, el enfoque monetarista, que inspiraba la actuacion de los bancos centrales, invi-
taba casi de manera natural a que los paises formasen parte de una uniéon monetaria, puesto que
los costes de pertenencia serfan muy reducidos (De Grauwe, 2006). Como consecuencia de
todo ello, se opté por una unién monetaria que era percibida como la manera natural de avanzar

en la integracion europea segtin los criterios recogidos en el tratado de Maastricht.

Quedaba definitivamente atrds la vieja propuesta alemana, denominada «economista» frente
a la «monetarista», defendida por Francia, de avanzar hacia una unién monetaria después de
haber alcanzado una amplia convergencia real entre las economias. :Qué sucederfa si algunos
paises de la unién monetaria sufriesen shocks asimétricos por booms de crédito y pérdida de
competitividad? ¢Podrian darse en los miembros de una unién monetaria shocks asimétricos
provenientes de desequilibrios en sus balanzas por cuenta corriente? ¢Podian darse crisis fi-
nancieras derivadas de booms de crédito? :Podia existir, a largo plazo, una unién monetaria

sin la existencia de una unién bancaria y fiscal? Si se podian dar situaciones de crisis, ¢de qué
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naturaleza serfan las mismas? ¢Cudles serfan, entones, los mecanismos de resolucién y de ajus-
te? La historia ensefia que ha habido uniones monetarias que se han roto al producirse shocks
econémicos y politicos que han cambiado la voluntad de los policy makers de mantener la unién
monetaria. ¢ Podria suceder algo similar en el caso de la unién monetaria europea? Pensando un
poco mds alld cabe plantearse: ¢Puede una unién monetaria sobrevivir a largo plazo sin unién

bancaria, fiscal y, en definitiva, sin una unién politica?

En la construccion de la unién monetaria europea se consideré que no era necesario avanzar
simultdneamente en una unién bancaria, fiscal y politica al estimar que podria funcionar segtin
los principios rectores de lo que De Grauwe (2006) denominé el consenso Bruselas-Frankfurt
(B-F). Estos principios establecian, en primer lugar, que la mejor forma de responder a los
shocks asimétricos es aumentar la flexibilidad mediante la aplicacién de reformas estructurales.
En segundo lugar, el consenso B-F garantizaba que gracias a la formulacion del Pacto de Estabi-
lidad y Crecimiento, los paises miembros podrian responder a los shocks asimétricos mediante
politicas fiscales nacionales, gracias al reconocimiento de la posibilidad de alcanzar un déficit
superior al 3 % del PIB durante la fase recesiva del ciclo econémico. Desde la perspectiva del
consenso B-F, este mecanismo hacfa innecesaria la existencia de una politica fiscal de la Unién,
que se dejaba en manos de los paises. Finalmente, el consenso B-F sugeria que, en realidad, no
habfa ninguna necesidad de que existiese una politica presupuestaria comtn para estabilizar el
ciclo econémico del drea; se consideraba que el Banco Central Europeo (BCE) estaba perfec-

tamente equipado para garantizar la estabilidad macroeconémica, por sf solo.

El corolario del consenso Bruselas-Frankfurt sobre la gobernabilidad de la unién monetaria
europea establecia que no se necesitaba ningtin tipo de unién politica que implicase una unién
fiscal para garantizar la sostenibilidad de la unién monetaria a largo plazo. Tampoco hacia falta
ninglin mecanismo para hacer frente a una posible crisis de los paises del drea. Las crisis con-
templadas siempre serfan crisis de oferta. Los paises deberfan responder a las mismas con me-
didas de flexibilidad. Estaban descartadas las crisis generadas por componentes de la demanda
y eran impensables las crisis financieras ya que eran propias solo de los paises situados fuera de

las uniones monetarias.

El modelo de unién monetaria por el que se optaba cedfa soberanfa monetaria al BCE, pero era
completamente compatible con la soberania de los estados en los dmbitos bancario y fiscal. Era
impensable que tuviese lugar ningtn tipo de acontecimiento que obligase a replantearse la consi-
deracion de la cesion de soberania en materia bancaria y fiscal. La unién bancaria, fiscal y politica
vendrfa, en su momento, determinada por tiempos politicos, por la conveniencia de avanzar hacia

unos HEstados Unidos de Europa. Y eso se situaba en un horizonte temporal muy lejano.

3. La crisis de la eurozona

La crisis financiera global alter6 el funcionamiento de la economia internacional y repercutié
gravemente en los paises de la eurozona. La intensa desaceleracion del comercio mundial y del
PIB provocé una rapida destruccion de empleo en las economias avanzadas. El riesgo de que
se generalizase una contraccion econémica similar a la de la gran depresion del periodo 1929-

1933 era real y tangible.

El G-20 y el FMI promovieron la puesta en marcha de medidas de estimulo, tanto por parte de

los paises desarrollados como de los paises emergentes de la cuenca Asia-Pacifico y de Amé-
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rica Latina. Gracias a ellas, en el segundo semestre de 2009, las economias industrializadas y
emergentes comenzaron a recuperarse con una intensidad no imaginada nueve meses antes.
Las nuevas expectativas propiciaron un cambio en el consenso sobre las politicas econémicas
en favor de una retirada de las medidas de estimulo fiscal, aceptando que la politica monetaria

serfa suficiente para asentar la recuperacion.

A comienzos de 2010, el nuevo gobierno de Papandreu reconocié que los gobiernos griegos
anteriores habian ocultado una parte importante del déficit publico. Se afloré un incremento
de la deuda publica equivalente al 25 % del PIB. Los mercados financieros mostraron su des-
confianza sobre la capacidad de Grecia de reducir, por debajo de dos digitos, su déficit piblico
y se alarmaron por el fuerte incremento de la ratio de deuda publica sobre PIB del pafs. La per-
cepcion de que Grecia se encontraba cerca del default disparé el diferencial de la deuda griega
respecto del bono alemdn. La crisis financiera internacional comenzé a ampliar su escenario y
trasladé la atenciéon de los mercados financieros internacionales desde el Atlantico (los Estados

Unidos, Reino Unido, Islandia) a la eurozona.
La crisis en Grecia continu6 in crescendo y el gobierno se vio obligado, en mayo, a solicitar la A comienzos de
2010, el nuevo

haberse quedado en Grecia puesto que su economfa apenas representaba el 2 % del PIB europeo, g obiermo de
pero cuando los gobiernos quisieron darse cuenta ya estaba en marcha el efecto contagio. Papandl’eu aﬂOfé

ayuda financiera de los Estados de la eurozona para evitar el default. Los paises del euro, después

de ciertas reticencias, pusieron en marcha el plan de rescate a Grecia. La crisis en Europa podia

Los mercados financieros ya habian desplazado sus dudas sobre la situacién financiera a otros  UN incremenito de
paises periféricos de la eurozona. Concretamente a Irlanda, Portugal, Espafia e Italia. Los te- la deuda pubhca
mores de default en estos paises ocasionaron la venta a gran escala de su deuda publica, lo que .
provocé una brusca reduccion de su cotizacion y el aumento de las primas de riesgo de las nuevas GQUIvalenfe alz25 %
emisiones. Era el comienzo de la crisis de deuda soberana en Europa y la confirmacién de que el del PIB

nuevo escenario de la crisis financiera internacional se habfa trasladado de los Estados Unidos a

la eurozona. La crisis de deuda soberana en Grecia y las sombrfas perspectivas de los otros cuatro

paises de la periferia de la eurozona se extendieron a los mercados de capital en los primeros

dias del mes de mayo de 2010. Las fuertes turbulencias de las bolsas europeas se transmitieron

inmediatamente al resto del mundo. La incertidumbre era tal que comenz6 a ponerse en tela de

juicio la propia viabilidad del euro. En esos dias, el Ecofin (Consejo de Economia y Finanzas de la

Unién Europea) creé el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF), dotado inicialmente

de 220.000 millones de euros (que se ampliarfa a 440.000 en la cumbre extraordinaria de julio

de 2011) para ayudar a los paises con dificultades financieras y ahuyentar los temores sobre la

viabilidad del euro. Pero para que los mercados recuperasen la confianza era necesario poner en

marcha medidas encaminadas a reducir el déficit ptblico por debajo del limite establecido en el

Tratado de Maastricht y para hacerlo sostenible en términos estructurales.

Grecia, Irlanda, Portugal, Espaiia e Italia comenzaron a ser objeto de una minuciosa vigilancia
por parte de los mercados financieros, lo que impulsé a sus gobiernos a cambiar el rumbo de
sus politicas econémicas. En Espafia los efectos de la crisis financiera alteraron por completo
las cuentas del Estado. La caida de los ingresos, como consecuencia de la contraccion de la
actividad, y del aumento de los gastos, derivados de las mayores prestaciones sociales y de las
medidas de estimulo, provocaron que se pasase de una situacion de superavit del 2,0 % del PIB
en 2007 a un déficit del 4,4 % en 2008. En 2009 la combinacién de la caida de la actividad

economica y de las medidas de estimulo y de proteccién social determing un importante salto
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en el déficit puablico, que alcanzé el 10,9 % del PIB. En febrero de 2010 se produjo el giro de
la politica econémica en Espana. El Gobierno, empujado por los mercados financieros, se vio
obligado a aprobar el Plan de Accién Inmediata (2010) y el Plan de Austeridad (2011-2013)
con un calendario que pretendia situar la ratio de déficit pablico en el 3 % del PIB en 2013, tal

y como se establecfa en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

El sistema bancario espafol aguant6 bien la primera oleada de la crisis. Las instituciones finan-
cieras no tenfan productos téxicos puesto que habian sido objeto de una rigurosa regulacion y
supervision por parte del Banco de Espafa (Acharya, 2010). En aquel momento solo tuvo que

ser intervenida una caja de ahorros, Caja Castilla La Mancha.

Tras el estallido de la crisis de la deuda soberana, sin embargo, volvié a ponerse en cuestién
el estado del sistema financiero espafiol. No habia duda de que sufrfa un exceso de préstamos
hipotecarios, muchos de ellos otorgados con enorme ligereza y a partir de tasaciones al alza, que
afectaba sobre todo las cajas de ahorros. Las turbulencias de mayo y junio hicieron aconseja-
ble la realizacién de unos «test de esfuerzo». Llevados a cabo en el mes de julio, dieron como
resultado que, tanto los bancos como las cajas de ahorro, serfan capaces de aguantar bien una
profunda crisis inmobiliaria. No obstante, se reconocié que el sistema, en particular las cajas
de ahorro, tenfan un exceso de capacidad instalada y una gran dependencia en la obtencién de
recursos de los mercados mayoristas internacionales. Estos dos elementos, junto a la situacién
de sus activos inmobiliarios, determing la aceleracion de un amplio proceso de reestructuracion
de las cajas de ahorro, en el que han participado 40 de las 45 existentes, con apoyo del Fondo
de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB) y de la Sociedad de Gestién de Activos proce-
dentes de la Reestructuracién Bancaria (SAREB).

El crecimiento del déficit publico y la caida del PIB favorecieron que el ratio de deuda publica
sobre PIB pasase del 35 % en 2007 al 53 % en 2009. En 2010, tras alcanzar el déficit pablico
el 9,7 % del PIB, la ratio de deuda publica sobre PIB se situé en el 60 %. Al comienzo de la
crisis el endeudamiento piblico en Espafia era el menor de todos los paises europeos. Pero los
efectos de la crisis financiera internacional sobre una economia fuertemente dependiente de la
financiacion internacional, por las particularidades de un modelo de crecimiento, determinaron
fuertes aumentos tanto del déficit piblico como de la deuda publica. El endeudamiento en Es-
pafia ya no era solo de los agentes privados —hogares, empresas e instituciones financieras— sino

que, de manera creciente, se estaba extendiendo también al Estado.

La intensa presién de los mercados financieros internacionales, unida a las recomendaciones
de accion inmediata por parte de Alemania y Francia, reforzadas por los Estados Unidos y
China, determinaron que el Gobierno del presidente Zapatero adoptase nuevas medidas de
reduccion del déficit publico para el afio 2010. Por el lado del gasto, se recortaron los sueldos
de funcionarios (entre el 5 % y el 10 %), se congelaron las pensiones, se aprobé una fuerte
reduccién de la inversion en infraestructuras, se redujo del gasto de las Comunidades Auté-
nomas y los Ayuntamientos, etc. Ademds se puso fin a muchas de las medidas de estimulo

anteriormente aprobadas.

Por el lado de los ingresos, se aprob¢ la subida del IVA. También se puso en marcha una
reforma de la legislacion laboral que se aprobé en junio y que llevé a los sindicatos a una
huelga general el 29 de septiembre. Finalmente, se anuncié que se abordaria la reforma de
las pensiones para ampliar la edad de jubilacién desde los 65 a los 67 afios, medida que se

aprobé a finales de enero de 2011.
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En los meses de verano, la crisis en la eurozona se trasladé a Irlanda, que negaba que tu-
viese que aceptar ningtn tipo de ayuda para reconducir su maltrecho sistema financiero.
Sin embargo, a finales de septiembre, el Gobierno irlandés anuncié el rescate de un gran
nimero de entidades financieras. El coste inicial del programa fue de 50.000 millones de
euros, lo que incrementé el déficit pablico hasta el 32 % del PIB, como muestra el Grifico
1. Los paises de la eurozona urgieron al Gobierno irlandés a solicitar ayuda formalmente
para evitar que la incertidumbre alimentase el efecto contagio a Portugal y, en menor me-

dida, a Espana e ltalia.

Tras varios meses de resistencia, Irlanda solicit6 el rescate a Bruselas el 21 de noviembre. La
crisis de Irlanda es un ejemplo de un ciclo de boom and bust impulsado por una gran expansion
del crédito intermediado por el sistema financiero nacional a partir de un inmenso acceso a los
mercados mayoristas internacionales. La deuda del sistema financiero llegé a superar el 240 %
del PIB. Pronto se comprobé que los bancos irlandeses tenfan inversiones en productos téxi-
cos, que habfan perdido casi todo su valor, y que habian financiado y ayudado a crear —junto a
los animal spirits de sus agentes econémicos— una enorme burbuja inmobiliaria que se habia
pinchado. El Estado se vio compelido a acudir en auxilio del sistema financiero. El desajuste de
sus niveles tradicionales de déficit publico y deuda publica (véanse Graficos 1y 2) muestra el

episodio de transformacion de la deuda bancaria en deuda publica.

Cabe afirmar de manera clara que «la crisis irlandesa es primero y sobre todo una crisis ban-
caria», como sefiala Chopra (2012). Convertida la crisis bancaria en crisis de deuda soberana,
Irlanda se vio obligada a solicitar 85.000 millones de euros, a través del Fondo Europeo de
Estabilizacién Financiera y del FMI. El gobierno irlandés se comprometié a reducir el gasto
publico en 14.000 millones de euros hasta el 2014 y a redimensionar la administracién publica

con la eliminacion de 25.000 puestos de trabajo.

Grafico 1. Déficit publico (% sobre el PIB)
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Fuente: Elaboracion propia segiin datos de Eurostat.
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La crisis de Irlanda desperté nuevas dudas sobre Portugal, Espafia y, en menor medida, Italia,
ademds de sobre la viabilidad del euro. El Consejo Europeo de diciembre de 2010 adopté im-
portantes acuerdos para defender la estabilidad del euro, incluida la creacion del Mecanismo
Europeo de Estabilidad (MEDE), previsto inicialmente para 2013. Por su parte, el Gobierno
espafiol aprobd, en los primeros dias de diciembre, nuevas medidas en la doble linea de conso-

lidacion fiscal y de reformas estructurales.

El compromiso presupuestario para el afio 2011 serfa reducir el déficit publico al 6 % del PIB,
tras haber registrado el 9,5 % en 2010. Desafortunadamente, 2011 terminé con un déficit pu-
blico del 8,9 del PIB. Los mercados financieros, una vez rescatados Grecia, Irlanda y Portugal,
pusieron el foco en Espafia ante el grave deterioro de la actividad productiva, las dificultades
para reducir el déficit pablico y el rapido ritmo de crecimiento de la ratio de deuda pablica

sobre PIB, como muestra el Grifico 2.

A finales de 2010 la situacion de la economia portuguesa se acercaba al abismo. Era el pais
con la peor posicion neta inversora internacional del mundo, como muestra el Grafico 8, una
situacion que refleja su alto grado de endeudamiento tanto privado como ptblico. La economia
portuguesa atravesaba, desde antes del estallido de la crisis de deuda publica, una larga etapa
de muy bajo crecimiento y fuertes desequilibrios, tanto en las cuentas publicas como en la
balanza por cuenta corriente. En 2009 el déficit publico se habia situado en el 13,6 % del PIB,
lo que suponia una fuerte desviacion respecto al objetivo presupuestario previsto. La evolucion
del déficit, en un contexto de estancamiento, determinaba un fuerte crecimiento de la relacién
deuda sobre PIB. En los primeros meses de 2011, el gobierno de José Sécrates intentd la apro-
bacion de varios planes de ajuste sin ningtin éxito y en esos meses la prima de riesgo superé los
800 puntos bésicos. Portugal habfa perdido el acceso a los mercados financieros internacionales
para cubrir sus necesidades a tipos de interés sostenibles. No podia financiarse a tipos de inte-

rés inferiores al 10 %.

El 23 de marzo, el primer ministro José Sécrates tuvo que presentar su dimisién y pocos dias
después se reconocié que el déficit publico era mayor del anunciado. El 6 de abril, el gobierno
en funciones pidi6 a Bruselas el rescate, estimado en 78.000 millones de euros, de los cuales la
Unién Europea, a través del Fondo Europeo de Estabilidad Financiera, se harfa cargo de 50.000
millones de euros y el FMI del resto. De esta forma, Portugal se convirtié en el tercer pafs de
la eurozona, tras Grecia e Irlanda, en ser intervenido. La situacion de las cuentas publicas de
Portugal no debe hacer perder de vista el alto endeudamiento que habfan adquirido tanto las
empresas no financieras como las familias. La deuda privada equivalia al 250 % del PIB. La
intervencién comprometia a Portugal a poner en marcha un ambicioso programa de reformas a

tres afios vista, hasta 2014.

El plan se basaba en tres aspectos fundamentales. En primer lugar, un programa de ajuste
fiscal creible. El objetivo del mismo era colocar el déficit pablico por debajo del 3 % del PIB,
en una trayectoria descendente desde el 9,8 % de 2010. En segundo lugar, la puesta en mar-
cha de medidas que hicieran posible el retorno del pafs a una senda de crecimiento y que,
al mismo tiempo, contribuyeran a mejorar su competitividad. La falta de competitividad era
otro de los graves problemas de Portugal, como muestra el hecho de que, todavia en 2011,
registrara un déficit por cuenta corriente del 8,4 % del PIB. En tercer lugar, la adopcién de
medidas para favorecer el desapalancamiento de su sistema financiero y para reforzar el ca-

pital de las entidades financieras.
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Grafico 2. Deuda publica bruta (% sobre PIB)
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Fuente: Elaboracion propia segiin datos de Eurostat.

En los primeros meses de 2011, saltaron las primeras dudas sobre Italia. No fue hasta mayo,
sin embargo, cuando su prima de riesgo comenz6 a crecer con mas fuerza. En ese momento
surgieron nuevas dudas sobre el cumplimiento de las exigencias impuestas a Grecia como con-
secuencia del segundo rescate. A la incertidumbre griega se sumaron las perspectivas negativas
sobre la recuperacion de Irlanda y Portugal. A lo largo del mes de julio, las primas de riesgo de
Espania e Italia registraron un fuerte repunte y, en los primeros dias de agosto, superaron los 400
puntos bésicos. El 5 de agosto la prima de riesgo de Italia superé por primera vez a la prima de

riesgo de Espafia y permaneci6 asi el resto de 2011.

En esos dias de agosto el efecto contagio de las malas perspectivas de la eurozona y de la crisis
politica para elevar el techo de deuda en los Estados Unidos se extendi6 a las bolsas de todo el
mundo y sus indices volvieron a niveles del segundo trimestre de 2009. En Italia, la dimension
de la crisis y la falta de compromiso con la puesta en marcha de las medidas de ajuste del déficit
ptblico y de las reformas estructurales, favorecieron que Berlusconi se viese obligado a presen-

tar su dimision, dando paso a un nuevo gobierno presidido por Mario Monti.

El 22 de diciembre el gobierno del primer ministro Mario Monti consigui6 la aprobacion del
plan de ajuste, cuyas principales medidas se resumen a continuacién. Por el lado de los in-
gresos, se aprobé el aumento del IVA del 21 % al 23 %, se reintrodujo el impuesto de bienes
inmuebles para la primera y segunda vivienda (y posibilidad de la tercera), y se gravé al 21 % a
aquellos capitales evadidos que no hubieran sido regularizados durante el periodo de presiden-
cia de Berlusconi. Por el lado de los gastos, se congelaron las pensiones superiores a 1.400 euros
mensuales y se retrasé la edad de jubilacion a los 62 afios, para las mujeres, y a los 66 para los
hombres. Con este plan se esperaba obtener una reduccion del déficit pablico de unos 30.000
millones de euros. Ademds, el nuevo gobierno comenz6 a trabajar en las distintas reformas es-
tructurales que la economia italiana necesitaba para poder volver a una senda de crecimiento a

partir de la mejora de la competitividad.
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4. Shocks asimétricos y desequilibrios econémicos

Desde la puesta en marcha de la moneda tnica, un grupo de paises de la eurozona (Irlanda, Es-
pafia, [talia, Grecia y Portugal) comenzaron a experimentar un shock asimétrico cuyos efectos se
manifestaron en forma de un progresivo deterioro de la competitividad. La desigual evolucién
de la inflacion entre los paises de la unién monetaria causé significativos diferenciales entre los
tipos de cambio efectivos reales intra-eurozona (véase Gréfico 3) que reflejan un importante
deterioro de los factores de competitividad en los afos previos al estallido de la crisis.

Por el contrario, otro grupo de paises entre los que destacan Alemania, Finlandia, Francia y
Austria, experimentaron tipos de cambio reales depreciados y, por tanto, mejores niveles de
competitividad. El caso alemdn es especialmente llamativo. Su tipo de cambio efectivo real es-
taba fuertemente apreciado en los afios previos a 2004. En ese afio su tipo de cambio comenz6
a deslizarse suavemente hasta situarse en la media de la eurozona. El ajuste del tipo de cambio

alemén entre 1998 y 2005 fue de mas de 15 puntos.

Grdafico 3. Tipos de cambio efectivos reales (calculados segun deflactor del PIB. 2005 = 100)
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Fuente: Elaboracion propia segiin datos de Eurostat.

Las divergentes trayectorias de competitividad se reflejan en el deterioro de las balanzas por
cuenta corriente de los pafses, como muestra el Gréfico 4. Pero en una unién monetaria, como
sefialé Ingram en 1973, citado por Merler (2012), los «desequilibrios en la balanza de pagos
entre los paises miembros se pueden financiar a corto plazo en los mercados financieros sin
necesidad de intervencién de la autoridad monetaria. Los pagos intracomunitarios vienen a ser

similares a los pagos entre las regiones al interior de un mismo pafs».

Esta vision, coincidente con la formulada en Mundell 11, terminé por afianzarse en los afios
1980 y 1990. De hecho, la Comisién Europea en su informe One Market, One Money (1990),
citado también por Merler (2012), sefialaba que «uno de los mayores efectos de la UEM es

que desaparece la restriccion de la balanza de pagos [...]. Los mercados privados financiaran a
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todos los prestatarios solventes, y los equilibrios entre el ahorro y la inversién ya no supondran

una restriccién a nivel nacional».

Las restricciones en la financiacion se aplicarian solo a los agentes econémicos individuales
pero no a los paises. Merler lo ejemplifica sefialando que «una compaiia solvente en Italia o un
banco en Espafia no pueden dejar de recibir la financiacion del mercado que soliciten (siempre
que sean solventes) debido a la situacion financiera en la que se encuentren sus Estados o sus
familias. Los pafses no tienen restricciones presupuestarias intertemporales, solo las tienen
los agentes individuales». Esta vision, junto a la desaparicién del riesgo cambiario, hizo que se

asumiese que en una unién monetaria eran impensables las crisis de balanzas de pagos.

Antes de que se iniciase la crisis de deuda soberana en Europa, era evidente el deterioro de la com-
petitividad de los principales paises afectados por la crisis. Este proceso tenia que ser revertido para
recuperar la competitividad perdida. Pero en una unién monetaria en la que los paises han renun-
ciado al tipo de cambio como mecanismo de ajuste —como sugeria la formulacion Mundell 11— es
necesario realizar la correccion mediante la reduccion de costes y precios. Este proceso resultaria
muy duro de aplicar, ya que el Banco Central Europeo (BCE) tiene un objetivo de inflacién del 2 %,

lo que implica la puesta en marcha de un proceso de desinflacion con riesgo de caer en deflacion.

La formulacion Mundell 11 sefialaba que los paises integrados en un drea monetaria quedarian
protegidos de los shocks negativos de los movimientos de capitales, pero infravaloraba la rele-
vancia de los shocks asimétricos derivados de otros procesos econémicos como los booms de
crédito a los sectores privados y la consiguiente pérdida de competitividad, asf como la impor-
tancia del tipo de cambio como un mecanismo de ajuste mds adecuado, y menos doloroso, que

la deflacion de cara a recuperar la competitividad perdida.

Grafico 4. Balanza por cuenta corriente (% sobre PIB)
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Fuente: Elaboracion propia segiin datos de Eurostat.

De esta forma, el deterioro de la competitividad, derivado tanto de los diferenciales de precios

como de la insuficiente incorporacion de progreso técnico, debe corregirse mediante el ajuste
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de costes y precios y mediante el aumento de la productividad. Esto se concreta, a corto plazo,
en ajustes en el empleo, el gasto y un menor ritmo de actividad. La continua pérdida de com-
petitividad en paises que registraron significativos booms de crédito, como Espafia, Portugal,
Grecia o Irlanda, en los afios previos al estallido de la crisis, se refleja en la balanza por cuenta

corriente de estos pafses, recogida en el Grafico 4.

En el afio 2011 Grecia registré un déficit por cuenta corriente del 10 % del PIB, Portugal del
6,3 %, Espafia del 3,6 %, ltalia del 3,4 % y solo Irlanda tuvo un superdvit del 0,1 % del PIB. En
2012 Irlanda increment6 su superdvit y Grecia, Irlanda, Espafia y Portugal redujeron su déficit
por debajo del 5 % del PIB. Esta tendencia se consolid6 y en 2013 las cinco economfas perifé-

ricas experimentaron superavit por cuenta corriente de diferentes magnitudes.

Desde otra perspectiva, el déficit en la balanza por cuenta corriente determina una continua
necesidad de financiacion internacional. En este sentido, es la abundante entrada de capitales
internacionales la que facilita la expansion del crédito interno a tipos de interés reales negati-
vos. Se alimenta asf tanto el circuito del gasto en bienes y servicios importados como las burbu-
jas de activos, principalmente inmobiliarios. Ademas, se facilita la continua expansion del gasto
publico, lo que determina una necesidad creciente de endeudamiento privado y publico que

frecuentemente desemboca en un crash financiero, como sefalan Reinhart y Rogoff (2008).

Grafico 5. Crédito al sector privado consolidado (% del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia segiin datos de Eurostat.

El proceso conduce a que la posicion neta inversora internacional adquiera una fuerte dimen-
si6n deudora. Un hecho dificil de imaginar salvo en paises pertenecientes a una unién moneta-
ria 0 en el caso de una economia capaz de endeudarse en el exterior en su propia moneda, como

los Estados Unidos®. La captacién de flujos financieros externos propicié intensas expansiones

2 Los Estados Unidos registraban una posicion neta internacional deudora a finales de 2010 del 23 % del PIB
teniendo en cuenta los efectos de apreciacion de sus activos en el exterior, y superior al 50 % del PIB sin tener en
cuenta ese efecto.
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de crédito en los sectores privados, particularmente en Espana e Irlanda, seguidos de Portugal
y Grecia. Por el contrario, Alemania es el caso emblemético de moderacion crediticia. La ex-
pansién del crédito fue también mas moderada en Italia y Francia, donde solo superé el 10 %
del PIB en los afios 2005, 2006, 2007 y 2008, como muestra el Gréfico 5. En el mismo Gréfico
se observa como, intensificada la crisis internacional tras la quiebra de Lehman Brothers, se

produjo un sudden stop en el crédito al sector privado.

La financiacién externa también se canalizé hacia la deuda publica en los casos de Grecia,
Portugal e Italia, puesto que los inversores internacionales crefan que su deuda era tan segura
como la alemana o la holandesa. Un hecho puesto de manifiesto en la convergencia de los tipos
de interés de los bonos de los gobiernos de esos pafses desde 1999, afio de comienzo de la unién

monetaria, hasta finales de 2008, como muestra el Grafico 6.

Hasta finales de 2007, la financiacion externa a Grecia alimenté principalmente el gasto pu-
blico y, en menor medida, también el privado. En Portugal, se orient6 tanto hacia las familias y
las empresas como hacia el estado. En Irlanda, que tenfa superdvit en sus cuentas publicas, se
canaliz6 hacia el gasto privado, la compra de viviendas y el endeudamiento bancario. En el caso
de Espafia, la financiacion exterior se dirigi6 al gasto privado, a la adquisicién de viviendas vy al
crédito a promotores y empresas no financieras.

En Espafia e Irlanda, por tanto, el incremento del endeudamiento se centré en los sectores
privados. En ambos paises la crisis de la balanza por cuenta corriente fue propiciada por su ex-
cesivo endeudamiento privado, con una fuerte expansion de la demanda interna, generacion de
burbujas de activos, inversion en activos téxicos y una continua pérdida de competitividad. No
se trataba, inicialmente, de una crisis por exceso de endeudamiento ptblico. En estos pafses,
como sefialan Fernandez Villaverde et al. (2013), el boom inmobiliario actué como un incentivo
a los policy makers para frenar las reformas necesarias en sus economfas. Se dejaron sin corregir

algunos errores de politica econémica y se permitio el progresivo deterioro institucional.

En el caso de Espana, en el perfodo previo al estallido de la crisis, el sector pablico redujo el
déficit, primero, y obtuvo superdvit, después, aprovechando el viento favorable del momento
expansivo del ciclo. El pais consiguié una ratio de deuda putblica sobre PIB del 36 %, uno de los
mds bajos de la Unién Europea. Sélo Irlanda tenfa una ratio de deuda puiblica sobre PIB inferior

al de Espafia, como muestra el Gréfico 2.

En Espafia, el alto endeudamiento privado, cercano al 200 % del PIB a finales de 2008, torné en
muy vulnerable a la economia, frente a los cambios en los mercados financieros internaciona-
les. Era dificil imaginar que se produjesen dos fenémenos del tipo «cisne negro», como la crisis
financiera internacional y la crisis de la deuda soberana en Grecia, con sus efectos contagio.
Pero como sefiala Taleb (2008), los cisnes negros son més frecuentes de lo que se considera en

el andlisis econémico y financiero tradicional.

Ese parece ser el caso de Chipre, que merece una mencién aparte. Se trata de la tercera econo-
mia mds pequefia de la eurozona, pero cuyo rescate exacerbé dramaticamente los procesos de
contagio entre el resto de economias mencionadas en esta seccion. La crisis financiera chipriota
tiene su origen en la alta exposicién de los bancos locales a activos inmobiliarios domésticos y
a deuda publica griega.

En 2012, los bancos chipriotas acumulaban un total de 22.000 millones de de euros en deuda
ptblica griega y depdsitos por valor de 120.000 millones de euros, frente a un PIB de 19.000

millones de euros. Tras la solicitud de un crédito de emergencia a Rusia en 2012 (de unos 2.500

)]
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millones de euros), el 16 de marzo de 2013 Chipre demandé formalmente la asistencia de la

Unién Europea, del BCE y del FMI.

El plan de rescate inicial inclufa, entre las condiciones fijadas en el Memorandum of Unders-
tanding (European Commission, 2013), el establecimiento de un impuesto del 6,7 % sobre los
depdsitos bancarios inferiores al 100.000 euros y del 9,9 % para aquellos que superaran dicha
cuantia. Finalmente, tras las negociaciones realizadas y los rechazos del parlamento chipriota,
se opté por un sistema que evitaba los impuestos a los depositarios, pero que suponia la rees-

tructuracion y el cierre parcial del banco mds problemadtico del pais, el Laiki Bank.

La tension vivida por el posible impuesto a los depositarios y por el «corralito» temporal que de
facto se vivié en Chipre, hizo temer que el resto de economias rescatadas pudieran enfrentar
una situacion similar a lo largo de 2012y 2013. Algo que, finalmente, no ocurrié pero que volvié
a mostrar la fragilidad de la situacion de la eurozona y el alto riesgo de una nueva recaida. La
crisis en los paises de la eurozona ha sido la consecuencia de la subestimacion del riesgo de los
mercados financieros en la colocacion de recursos, tanto para agentes publicos y privados en

Grecia y Portugal, como para agentes privados en Irlanda y Espaiia.

Los paises que optaron por un continuo aumento de su endeudamiento puablico (Grecia) o
privado y publico (Portugal) a bajos tipos de interés, siendo economias con reducidos niveles de
productividad y competitividad, acentuaron su debilidad externa, lo que aumenté el déficit por
cuenta corriente y determiné una creciente dependencia financiera exterior. El estallido de la
crisis griega y el contagio posterior hicieron aflorar los desequilibrios acumulados. La percep-
cién del riesgo de default aumentd y rompi6 la convergencia de los tipos de interés de la deuda
ptblica, como se observa en el Gréfico 6. Los inversores asumieron que la deuda publica de
paises como Grecia o Irlanda no era tan segura como la de Alemania o Francia, por mucho que

todos ellos compartieran la misma drea monetaria.

Grafico 6. Tipos de interés del bono a 10 aios (en %)
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Los Credit Default Swaps (CDS) experimentaron una evolucion similar, como muestra el
Grafico 7. Desde el punto de vista tedrico, la interrelacion entre los CDS y los intereses
de la deuda publica favorece el incremento de ambas variables, en un proceso de mutua
dependencia. El aumento del riesgo percibido se traduce en mayores intereses en el merca-
do secundario de deuda, lo que a su vez incrementa el coste del seguro en caso de impago,
generando, nuevamente, alzas en los intereses. Este ciclo favorece el incremento del déficit
ptblico y de las emisiones de deuda.

Grafico 7. Credit Default Swaps (CDS)
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Fuente: Elaboracion propia segiin datos de Thomson Datastream.

La complejidad derivada de poner en marcha los ajustes necesarios para corregir este circulo vi-
cioso, impulsar la competitividad y consolidar las cuentas publicas determina que, generalmente,
este tipo de procesos finalicen en crisis financieras. Es entonces cuando la situacion obliga a los

paises a acometer la correccion de los desequilibrios acumulados desatendidos anteriormente.

De la misma forma, los paises, como Espaiia e Irlanda, en los que se propiciaron procesos de
intenso endeudamiento privado, facilitaron una amplia expansién de las demandas internas, las
burbujas de activos, la pérdida de competitividad y la creciente dependencia de la financiacion
externa. La evidencia empirica sugiere que los déficit en la balanza por cuenta corriente son
también muy relevantes en los paises pertenecientes a una unién monetaria, como sefialaron
Giavazzi et al. (2010), al contrario de lo que se pensaba en amplios sectores de la academia. En
este sentido, Mundell 1l estaba equivocado.

Comenz6 a considerarse que debia prestarse mayor atencién al continuo e intenso deterioro
de la balanza por cuenta corriente de los paises del uniéon monetaria y asf lo sefialaron diversos
autores como Blanchard (2007) y Jaumotte (2010). Todos ellos destacaban, en primer lugar,
que los saldos negativos continuados en la balanza por cuenta corriente podian ser reflejo de
bajos niveles de ahorro en relacién al volumen de inversion, de booms de crédito, de booms de

activos (principalmente inmobiliarios) o de fuertes deterioros de la competitividad.
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En segundo lugar, subrayaban que cuando se origina una crisis de balanza de pagos nunca se
produce un ajuste suave; siempre son bruscos y obligan a un intenso desapalancamiento. Ademads
suelen causar graves problemas a los sistemas financieros nacionales. Finalmente, remarcaban
que las crisis de esta naturaleza dan lugar a procesos de ajuste largos y dolorosos por los elemen-
tos que se conjugan en la politica econémica de cara a lograr la recuperacion de la economia vy,
a la vez, restaurar la competitividad perdida. Cuando eclosiona la crisis, en este caso al aflorar la
verdadera situacion del estado griego, se origina un sudden stop de los flujos financieros privados,
como sefialan Merler (2012) y Pisani-Ferry (2012). Al final del proceso los paises altamente en-

deudados presentan un perfil muy negativo en su posicion neta inversora internacional.

No resulta casual que los cuatro paises mds afectados por la crisis europea registraran, a finales
de 2012, las posiciones netas inversoras negativas mas altas del mundo. Portugal cerré 2012
con una posicién neta deudora superior al 100 % del PIB, al igual que Irlanda y Grecia; Espafia
se situé en el 93 % del PIB. En términos comparativos, Francia e Italia tienen una posicién neta
inversora negativa de entre el 5 % del PIB y el 10 %. Alemania, por su parte, tiene una posicién

positiva equivalente al 40 % del PIB, como muestra el Grafico 8.

Grafico 8. Posicion neta inversora internacional (% del PIB)

60
40
20
0
-20
-40
60
-80
-100
-120
2140 ¥ B R W ) G Tl AR B WD O ARG o T I 4 0 L WK TRSH R
25§ %8588 8¢888¢8¢858535¢:8¢8
‘Grecia === |landa ltalia === Portugal === Espafia = Alemania Francia

Fuente: Elaboracion propia segiin datos de Eurostat.

5. La larga marcha hacia la superacién de la crisis

El Grafico 9 (Morgan Stanley, 2012) proporciona una vision clara de los posibles escenarios en
los que se va a mover la eurozona y, por tanto, las disyuntivas que enfrentan los policy makers
para superar la crisis o para precipitarse hacia la desintegracion de la unién monetaria. Los es-
cenarios se construyen a partir de las combinaciones entre la unién o la fragmentacién bancaria
y fiscal, y entre la convergencia y la divergencia econémica. Se inicia la explicacion recorriendo

el grifico en sentido contrario a las agujas del reloj.

oS
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Grafico 9. Escenarios sobre el futuro de la eurozona

Resurgimiento

Matrimonio a la ’

italiana

europeo

Reforma laboral en Grecia, Irlanda, Portugal y Espafia
Ajuste del sistema financiero: fusiones y adquisiciones
Recapitalizaciones bancarias

Devaluacién interna: Memorandum of Understanding
Balanza por Cuenta Corriente: Superavit

Reformas estructurales para mejorar el producto
potencial

Reformas planteadas y propuestas a largo plazo:

e Unién Bancaria

e Unidn Fiscal Europea

Objetivo déficit 3%: ;20157 ;20167 ;20177

Altos nives de de deuda

Politica fiscal contractiva entorno sin crecimiento
Perspectivas de crecimiento: escaso e inestable
Se avanza lentamente hacia las uniones bancaria
y fiscal

Fuerte financiacion del MEDE a corto plazo

No se hacen reformas estructurales

K ZIITTTTTTPITP-PPPPRPRTRITRSS 3

'"'"f"""""""'f)

Objetivo déficit 3%: ;20157 ;20167 ;20177

Altos nives de de deuda

Politica fiscal contractiva entorno sin crecimiento
Perspectivas de crecimiento: escaso e inestable
Falta de entendimiento sobre la Unién Bancaria
¢Avances a corto plazo en la Unién Fiscal Europea?
Falta de liderazgo reformista

Deseafeccion de la poblacion con el Proyecto
Europeo

No se hacen reformas estructurales

Hacia el fin del euro

Reforma laboral en Grecia, Irlanda, Portugal y Espafia
Ajuste del sistema financiero: fusiones y adquisiciones
Recapitalizaciones bancarias

Devaluacién interna: Memorandum of Understanding
Balanza por Cuenta Corriente: Superavit

Elecciones en Alemania: Pardlisis reformista

¢Hacia una Unién Bancaria? Supervisor europeo
iAvances a corto plazo en la Unién Fiscal Europea?
Falta de liderazgo reformista

Tensiones sociales: jcree Europa en Europa?

(.....................A.....

Divorcio Avance con tropiezos

europeo continuos

Fuente: Elaboracion propia segiin diagrama de Morgan Stanley Research.

El cuadrante noroeste refleja una situacién en la que la unién monetaria europea responde a la
crisis mediante el avance hacia la unién bancaria y fiscal, a pesar de no haber progresado en la
conquista de mayores niveles de convergencia econémica. Este cuadrante recibe el nombre de
«matrimonio a la italiana» porque los avances hacia la mayor integracién bancaria y fiscal hacen
posible que los pafses que registran las mayores divergencias econémicas (desequilibrios por
bajas tasas de crecimiento, pérdida de competitividad, altas tasas de desempleo, etc.) tengan

que ser asistidos por transferencias desde los paises con mejores situaciones econémicas.

Algunos hechos sugieren que el «matrimonio a la italiana» podria ser el futuro a medio plazo de
la eurozona. El primero de ellos lo encontramos en el comportamiento previsto de las variables
de déficit publico y deuda publica a partir de 2013. Los datos recogidos en los Gréficos 10y 11

muestran un ajuste lento del sector publico en la mayoria de las economias periféricas hasta 2017.
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Grafico 10. Déficit publico, desde 2015 (% sobre PIB)
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Fuente: Elaboracion propia segiin datos de Eurostat 1998 — 2014. Previsiones realizadas por el FMI.

Grdafico 11. Deuda publica bruta, desde 2015 (% sobre PIB)
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Pese a este lento proceso de ajuste del sector publico, el efecto de las medidas de consolidacién
presupuestaria se deja también notar en las perspectivas de crecimiento econémico. La débil
recuperacion de la actividad prevista para el periodo 2013-2017 incrementa el riesgo de un des-
acoplamiento definitivo entre las economias periféricas y los paises centrales de la eurozona. El

Gréfico 12 muestra el comportamiento previsto del PIB en el periodo 2013-2017, segtin el FMI.

Grafico 12. Crecimiento del PIB real interanual, desde 2015
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Fuente: Elaboracion propia segiin datos de Eurostat 1998 — 2014. Previsiones realizadas por el FMI.

Existe, finalmente, un dltimo elemento que contribuye a incrementar la probabilidad de un «ma-
trimonio a la italiana» en la eurozona. El hecho de que las dos principales reformas institucionales
pendientes en Europa (la unién bancaria y la union fiscal) estén encima de la mesa y vayan avan-
zando, aunque sea lentamente, permiten esperar progresos a medio plazo. Mientras esto sucede,
podrian ser necesarias ayudas financieras puntuales por parte del MEDE, como una manera de

sustituir el efecto de una union fiscal plena en los paises miembros de la eurozona.

El cuadrante suroeste es el del «divorcio europeo» o el de la ruptura de la unién monetaria y el
fin del euro. La crisis no habria conducido a que los gobiernos avanzaran hacia la unién ban-
caria y fiscal, sino que se habrfa producido un retroceso hacia posiciones nacionales en las que
cada pafs habrfa buscado salvarse por sus propios medios y se habrian mantenido los niveles de

divergencia econémica que facilitaron la gestacion de la crisis.

En este supuesto, las continuas tensiones politicas entre los paises, sin perspectivas de resolu-
cién, alimentarian las tensiones sociales, lo que frenarfa el avance de las reformas estructurales.
Se mantendrian amplios niveles de divergencia econémica, lo que conducirfa a la ruptura de la
unién monetaria y del euro. Se trata de un escenario apocaliptico, el peor de todos los posibles,

que ha sido, sin embargo, contemplado de manera recurrente por los mercados internacionales.
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Las economias mds golpeadas por la crisis han experimentado una gran salida de depdésitos ban-
carios (una continua y silenciosa corrida bancaria) hacia los paises con mayor estabilidad. La falta
de entendimiento sobre la hoja de ruta del proyecto de la Unién Monetaria Europea entre Francia
y Alemania, asf como la ausencia de un liderazgo politico claro, no contribuirian a despejar defi-

nitivamente el catastréfico escenario del fin de la unién monetaria, como sefiala Chinn (2012).

Si no se produce una recuperacién econémica sensible en el corto plazo, en un entorno como
el actual, las tensiones sociales (aparcadas en los tltimos meses) podrian recrudecerse, lo que
favorecerfa una ruptura definitiva del euro. Se trata de un escenario poco probable pero posible,
bajo determinadas circunstancias. El tercer escenario, en el sureste del Grifico 9, es el llamado
«avances con continuos tropiezos». El paso de los dos escenarios de la izquierda del cuadro a
los dos de la derecha, es posible, tinicamente, a través de la puesta en marcha de las reformas

estructurales que los paises periféricos llevan postergando casi desde la entrada en el euro.

Este escenario se caracteriza porque los gobiernos no consiguen progresar de manera sustan-
cial hacia la unién bancaria y fiscal, pero se producen significativas mejoras en la convergencia
econémica. Los gobiernos nacionales de los paises en crisis adoptan reformas estructurales para
mejorar la competitividad, sanean sus sistemas financieros y toman medidas de ajuste fiscal
para corregir los desajustes en las cuentas publicas. Este es el escenario en el que se encuentra
en la actualidad la unién monetaria europea y en el que parece que se va a instalar durante un
largo periodo. Los datos referentes a la balanza por cuenta corriente muestran que el ajuste
interno llevado a cabo por los paises periféricos, y exigido en los diferentes Memorandum of
Understanding, esta dando sus frutos. El Gréfico 13 muestra cémo a partir de 2013 todas las
economias periféricas registraran superdvit en sus cuentas corrientes, segtin prevé el FMI. La
convergencia en este sentido no serd sostenible, en el largo plazo, salvo que las economias peri-

féricas realicen las reformas estructurales pendientes, como sefiala Estrada (2012).

Grdafico 13. Balanza por cuenta corriente, desde 2015 (% sobre PIB)
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Desde el escenario «avance con continuos tropiezos» pueden producirse movimientos para
trasladarse hacia el escenario nordeste, siempre que a principios de 2014 se den los primeros
pasos hacia una mayor integracién bancaria. Los propios policy makers reconocen que los avan-
ces en integracién bancaria y fiscal en la unién monetaria se iran haciendo paso a paso, en una

estrategia gradual a lo largo de una década.

El escenario nordeste del grifico es el del «resurgimiento europeo», en el que la unién mo-
netaria ha dado pasos significativos hacia la unién bancaria y fiscal. Al mismo tiempo se ha
progresado en la correccion de los desequilibrios de los paises mas afectados por la crisis de
deuda soberana. El euro ha despejado las incertidumbres a su alrededor y ha recuperado su
estatus como divisa internacional confiable. Se trata de un escenario que tropieza con fuertes
y constantes obstdculos. Existen importantes recelos en Alemania respecto del avance en la
unioén bancaria si, como contrapartida, no se dan pasos significativos hacia la unién fiscal y po-
litica. Francia quiere avanzar hacia la unién bancaria sin vincular los progresos en este dmbito
a los objetivos de unién bancaria y fiscal, como quiere Alemania. Otros paises tampoco quieren
ceder o perder soberanfa fiscal y politica a favor de la Unién. De ahi que el escenario del «re-

surgimiento europeo» no se contemple como muy probable, a dia de hoy.

Existe un quinto escenario, no recogido en el Gréfico 9, y que se encontrarfa entre el de «avan-
zando con continuos tropiezos» y el del «resurgimiento europeo». Este escenario fue descrito
por Martin Wolf (2012), quien lo denominé «statu quo plus». Los elementos esenciales serfan

los siguientes:

*  Se produce la recapitalizacion de los bancos a expensas de los acreedores, en lugar de ha-

cerlo aumentando la carga fiscal de los estados.

*  Sealcanza un claro compromiso para que los ajustes externos entre los paises de la Unién
Europea tengan cardcter simétrico y no sigan generdndose ajustes asimétricos cuyo peso

recae exclusivamente sobre los paises deudores.

*  Se realiza un reconocimiento explicito por parte del Banco Central Europeo (BCE) en

cuanto a su obligacién para colaborar en el sostenimiento de la demanda.

*  Financiacién condicional a los gobiernos comprometidos con las reformas que cumplan
con los objetivos establecidos para que puedan gestionar sus economfas sin entrar en pro-

cesos de fuerte deterioro econémico y social.

De acuerdo al esquema que hemos seguido, el escenario propuesto por Martin Wolf podria
denominarse «avances a la espera de la Unién Bancaria y Fiscal definitivas». A la vista de lo
sucedido entre 2012 y 2015, este escenario parece estar imponiéndose. La eurozona ha abor-
dado la crisis de deuda soberana mediante la aplicacién de una politica econémica basada en
una doble linea de accién. Por un lado, los policy makers se han centrado en la correccién de
los desequilibrios fiscales. Por otro lado, se han puesto en marcha reformas estructurales que
persiguen corregir los desajustes de costes salariales y precios que han sido la fuente principal
del deterioro de la competitividad. La politica de austeridad fiscal ha estado acompafniada de
ayuda financiera para facilitar la puesta en marcha de las reformas estructurales necesarias en

aquellos paises que han pedido el rescate (Grecia, Irlanda, Portugal y parcialmente Espafia).

Ademds, a lo largo de los dltimos meses de 2014 y del primer semestre de 2015, la Unién
Bancaria ha madurado de manera mds que relevante en sus tres dmbitos de actuacion. La

convergencia en materia fiscal sigue estando lejana, pero muchas de las reticencias mostradas
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por los distintos paises en afios anteriores parecen estar suavizindose. El clima politico, tras el
tercer rescate a Grecia, del que se hablard en la Seccion 6, parece mds favorable que antes para

avanzar en materia de presupuestos comunes y de deuda mutualizada.

Esta estrategia de reformas y de ajustes fiscales responde al enfoque aleman de lo que debe
ser el funcionamiento de la eurozona, elaborado a partir del consenso del ordo-liberalismo
que esta muy cerca de la vision de la «Nueva Economia Cldsica» (Dullien, 2012). Segtin este
enfoque, las economias nacionales pueden amortiguar y adaptarse a los shocks si son suficien-
temente flexibles en sus costes salariales y en sus precios. Si los costes salariales y los precios
no responden con suficiente rapidez y flexibilidad se considera que se deberd a rigideces legales
y/o institucionales, lo que requerird que se apliquen reformas estructurales para recuperar la

flexibilidad perdida.

Con este enfoque, la convergencia econémica en la unién monetaria no requiere de ningtin tipo
de coordinacion (impositiva, salarial, de seguridad social, politica fiscal, etc.) sino tnicamente
que cada pafs haga lo tiene que hacer. Es decir, que aplique las politicas correctas. La tnica po-
litica que tiene que ser coordinada es la que concierne al déficit pablico para evitar situaciones

de déficits excesivos que suelen conducir a crisis de deuda.

La denominada germanizacién de la Europa del euro —que guarda bastante similitud con el
consenso Bruselas-Frankfurt— consistirfa, en primer lugar, en que las economias tengan un
sector publico austero que no genere, en términos estructurales, en las fases recesivas del
ciclo econémico, un déficit superior al 0,5 por ciento del PIB. La regla de oro del déficit cero.
En segundo lugar, que sean estables a partir de un riguroso control de la inflacién. En tercer
lugar, que sean competitivas partiendo de un adecuado control del crecimiento de los salarios
en funcioén de la productividad. Finalmente, en cuarto lugar, que pongan en marcha reformas
estructurales para aumentar el crecimiento potencial de la economia. Este enfoque se puso

claramente de relieve en el Consejo Europeo de marzo de 2011.

Son muchas las dudas que existen sobre las posibilidades reales de superacion de la crisis del
euro. El elevado déficit publico y el alto nivel del ratio de deuda sobre PIB de Grecia revelan
la imposibilidad real de que este pais pueda atender sus compromisos financieros, a pesar del
reajuste con quita de la deuda por parte de sus acreedores privados, contemplado en el segundo

plan de rescate aprobado en febrero de 2012.

Irlanda y Portugal, en menor medida, se encontrarfan en una situacién similar. En este caso la
restructuracién con quita de la deuda se harfa sin participacion de los acreedores privados y
siguiendo los principios aplicados por el FMI. Este cambio de rumbo introducido por la can-
ciller Angela Merkel en el Consejo Europeo de diciembre de 2011 supuso la adopcién de los
principios del FMI para este tipo de situaciones (Steinberg, 2012). De estos tres paises, Grecia
y Portugal presentan la dificultad afiadida de haber registrado un significativo deterioro de la
competitividad de sus economias. El diagndstico de los factores causantes de la crisis que se
ha impuesto y continda vigente es el de Alemania y de él se derivan las politicas de ajuste y

reformas estructurales que tienen que seguir los paises.

¢Son, entonces, el descontrolado déficit publico y la ratio de deuda publica sobre PIB la
causa de la crisis de los paises de la eurozona? La excepcién es el caso de Grecia donde se
gest6 una situacion de déficit gemelos, en la que el déficit puablico y su financiacion externa

causaron, en gran medida, el déficit en la balanza por cuenta corriente. ¢No serd la crisis de
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los paises de la zona euro realmente una crisis de competitividad motivada, en gran parte, por
las entradas de capitales externos en condiciones financieras muy favorables, tras la entrada

de los paises en el euro?

El cambio de rumbo experimentado por la politica econémica en la eurozona a partir de 2012
sugiere que existia, al menos, otro problema adicional. Se trataba de la exacerbacion, por parte
de los inversores internacionales, de las primas de riesgo de los pafses mds afectados por la cri-
sis. Las dudas sobre la supervivencia de la eurozona y sobre la hipotética salida de algunos pai-
ses incrementaron el riesgo de ruptura del euro en los primeros meses del ano. Fue en el verano
de 2012 cuando el Banco Central Europeo comenz6 a adoptar un papel mas protagonista en la
resolucion de la crisis, complementando los dos ejes de actuacion politica antes mencionados.
En primer lugar, Mario Draghi (2012), sefial6 de manera clara la irreversibilidad del euro. Su
mensaje, acompanado de las compras masivas de bonos soberanos por parte del BCE a través
del programa OMT y de la expansién cuantitativa (QE por sus siglas en inglés, Quantitative
Easing), fueron recibidas de manera muy positiva por parte de los mercados a partir de 2013, lo
que contribuyé6 a reducir de manera dréstica la prima de riesgo de los paises periféricos, como

podemos observar en el Grifico 14.

Grafico 14. Diferenciales de tipos de interés de la deuda publica a diez afos respecto del bono
aleman
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Fuente: Elaboracion propia segiin datos de Thomson Reuters Datastream

Esta situacion de «calma tensa» en los mercados, y de ajustes y reformas a nivel doméstico, se
ha mantenido a lo largo de casi todo 2013, 2014 y 2015, alterada, casi exclusivamente, por los
vaivenes politicos en Grecia. Los principales progresos a fecha de septiembre de 2015, en los
paises mds afectados por la crisis, se sintetizan a continuacion. El caso griego, por su severidad,

serd abordado de manera independiente en la seccién 6.

*  Espanfa e Italia: Estos dos paises disfrutan de una cierta estabilidad econémica pese a en-

frentar importantes amenazas. La economia espafiola tuvo en 2012 un ratio deuda publica
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sobre PIB del 85,9 por ciento. Ademas, registré un déficit por cuenta corriente del 1,1 por
ciento del PIB. En 2012 el déficit publico fue el 10,8 por ciento del PIB. Esto indica que
Espafia tiene que realizar un gran esfuerzo fiscal para alcanzar un nivel de déficit del 3 por
ciento del PIB en 2016.

Espafia debe, pese a al superavit previsto en su balanza por cuenta corriente (véase Grafico ESpClﬁa debe

13), acometer reformas estructurales para fortalecer la competitividad y el crecimiento acometer reforrnas

potencial y asf volver a crear empleo. Es necesario profundizar en la reestructuracion del
. o ) . . estructurales

sistema financiero con los estdndares de capital requeridos por la eurozona. Un proceso

fuertemente intensificado en el primer semestre de 2012 con la solicitud a la Unién Euro-  DAra fOrfalecer la

pea de un programa de rescate bancario para las cajas de ahorro. La solicitud fue presen- COmpel‘I'I‘l-Vl.dad

tada el 12 de junio de 2012 y confirmada en sus principales caracterfsticas en la Cumbre

y el crecimienio

De la linea de crédito inicial valorada en 100 mil millones de euros solo se han dispuesto pOtenClal yasi
alrededor de 40 mil millones. Ademds, el cumplimiento de los objetivos reflejados en el Me- — VOIVEr Q creqr
morandum of Understanding ha sido rdpido y satisfactorio, en opinién del Banco Central Eu- emp[eo

Europea del 28 y del 29 de junio. Los resultados del programa han sido muy satisfactorios.

ropeo y del Fondo Monetario Internacional. Existe un elevado grado de consenso acerca de
que Espafia no necesitara recurrir, nuevamente, a fondos europeos para acudir en ayuda de
su sistema financiero. Segun el acuerdo alcanzado, los fondos de capitalizacion se canalizardn
directamente a las instituciones financieras pero, pese a ello, serfan contabilizados a efectos

de déficit y de deuda publica como si de una partida presupuestaria habitual se tratara.

Es necesario destacar que el éxito de las reformas puestas en marcha en Espafia, unido a
una coyuntura internacional favorable (depreciacion del euro, caida de los precios del petrs-
leo,...), ha permitido a la economia espafiola mostrar un importante dinamismo a partir de
2014. Segtn el FMI, el PIB crecerd un 3,1 % en 2015 y un 2,5 % en 2016. Este crecimiento

irfa acompaniado de una paulatina reduccion del déficit ptblico y de la tasa de desempleo.

La economia italiana, por su parte, presenta un elevado ratio de deuda publica sobre PIB,
que ya era alto antes de su incorporacién a la eurozona, y que en 2012 se situé en el
126,9 por ciento del PIB, con un déficit publico situado del 2,9 por ciento del PIB. Italia
mantendra una reducida posicion neta negativa internacional inferior al 10 por ciento del
PIB. Italia, como ya se ha seflalado, ha tenido que adoptar medidas de ajuste fiscal muy
estrictas tanto para reducir su déficit puiblico, como para contener el ritmo de crecimiento
de su deuda. Pese a ello, el ratio de deuda sobre PIB seguird aumentando gracias al es-
tancamiento de su economfa. Italia tiene por delante un largo recorrido antes de que las
reformas estructurales puestas en marcha comiencen a dar sus frutos y su competitividad
se recupere. El FMI sefala que el PIB italiano crecerd, tinicamente, un 0,8 % y un 1,3 %
en 2015y en 2016.

* Irlanda: En el caso de Irlanda la clave se encuentra en que se trata de economfas peque-
fias con una elevada participacién (mds del 50 por ciento) de las exportaciones en el PIB.
De esta manera, una vez recuperada parte de la competitividad perdida, varios sectores
estdn volviendo a exportar sin necesidad de esperar la recuperacién de la economfia inter-
nacional. Gracias a ello, Irlanda ha conseguido recuperar la senda del crecimiento econé-
mico al mismo tiempo que ha profundizado en el ajuste de su sector publico. La llamada
«austeridad expansiva» tampoco ha surtido efecto en el caso irlandés. Su recuperacion es

la consecuencia de la expansion experimentada por las exportaciones y por la inversion
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extranjera directa, al tiempo que se producia el ajuste interno en el pafs. Segtin el FMI,
Irlanda crecerd un 4,8 % en 2015 y un 3,8 % en 2016.

El estudio realizado por Leigh (2011) sobre la «expansionary austerity» de 173 programas
internacionales de consolidacion fiscal llega a la conclusion de que tienen efectos muy ne-
gativos sobre el empleo a corto y largo plazo y que rara vez son expansivas como sostienen
los defensores de su formulacién. Es, por tanto, dificil que pafses como Portugal, Espafia
e Italia puedan obtener efectos positivos con sus politicas de «austeridad expansiva» si no
se toman medidas para impulsar la competitividad al mismo tiempo que originen efectos

positivos inmediatos en la expansion de las exportaciones.

*  Portugal: La situacion en Portugal se asemeja a la de Espafia o Italia, en tanto que las tres
son economias con un importante proceso de ajuste por delante. En el caso portugués, su
elevada deuda privada y publica (cercana al 300 por ciento del PIB) exige un largo proceso
de desapalancamiento y ajuste. Las buenas noticias para Portugal vienen por el lado de
la deuda publica y de la balanza por cuenta corriente. La primera de estas variables, pese
a superar el 120 por ciento del PIB, entré en fase de estabilizacion y reduccion a partir
de 2014, segtin el FMI. De esta manera, las siguientes fases del ajuste del sector publico
portugués deberian poder realizarse con un menor coste, en términos de actividad. La ba-
lanza por cuenta corriente de Portugal muestra resultados esperanzadores a partir de 2014,
gracias al ajuste que el pais ya ha realizado en costes salariales y en precios, como veremos
en los Grificos 15 y 16. Aunque es dificil que el sector exterior tire de la recuperacion por
st solo, como en el caso de Irlanda, su contribucion al PIB puede resultar fundamental
para impulsar la recuperacion portuguesa. La recuperacion, a tenor de los tltimos datos
publicados por el FMI, es todavia muy débil. Esta previsto que el PIB portugués crezca un
1,5 % tanto en 2016 como en 2017.

En los cuatro casos descritos, se echa de menos, en el diagnéstico y las medidas de austeridad
del consenso alemdn, el reconocimiento del complejo proceso de recuperacion de la competiti-
vidad perdida. Los paises en esa situacion tienen que reducir los precios por debajo de la media
de la eurozona. Como los pafses mds estables y competitivos del norte, con Alemania a la cabe-
7a, tienen tasas de inflacién inferiores al 2 por ciento obligan a los paises con la competitividad
deteriorada a perseguir inflaciones inferiores, con el riesgo de caer en procesos deflacionistas,

con continuas caidas del consumo y la inversion, y por tanto del PIB.

El ajuste salarial necesario y el incremento del desempleo provocan mayor contraccion de la
actividad econdmica y, en consecuencia, quiebras de empresas. Al mismo tiempo los menores
ingresos vuelven cada dia mas dificil cumplir los compromisos de préstamo con los bancos,
lo que acaba agravando la débil situacion de las instituciones financieras. Este circulo vicioso
se suele complicar atin mds: la caida de actividad causa una reduccién de la recaudacion de
impuestos y aumenta el pago de prestaciones por desempleo. El resultado de adentrarse por
esta senda en busca de recuperar la competitividad perdida es, por tanto: deflacién, desempleo,
mayor fragilidad de las instituciones financieras y aumento del déficit puablico. El pafs se ajusta

por anemia, con el terrible efecto negativo de una gran destruccion de tejido productivo.

En términos de convergencia, los dltimos datos relativos al ajuste de las economias periféricas y
a su capacidad para recuperar la competitividad perdida son relativamente esperanzadores. La
situacion actual de la eurozona muestra que el ajuste de las economias periféricas via caida de los

costes laborales parece estar produciéndose. Los datos recogidos en el Grafico 15 asi lo sugieren.
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Grafico 15. Costes laborales nominales unitarios (2005 = 100)
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Fuente: Elaboracion propia segiin datos de Eurostat.

A la vista de la evolucion de los costes laborales nominales unitarios cabe sefialar que, efectiva-
mente, se estd produciendo un fuerte ajuste de los salarios en las economias periféricas desde
2009. Sin embargo, el hecho de que los datos estén medidos en términos nominales y no en

reales oculta una importante realidad, como muestra el Grafico 16.

Grdafico 16. Costes laborales reales unitarios (2005 = 100)
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Como sefiala Bourgeot (2012), las divergencias entre las dindmicas de los costes laborales
unitarios reales y nominales nacen, logicamente, de las diferencias de inflacion entre los pafses
miembros desde su misma concepcion. Segtin Bourgeot, desde la puesta en marcha de la euro-
zona, los precios en Alemania han crecido alrededor de un 10 %, mientras que en paises como

Espana, Italia, Portugal o Grecia lo han hecho alrededor de un 30 %.

En un régimen de tipos de cambios fijos (y mds aun dentro de un drea monetaria), las divergencias
en inflacién son equivalentes a diferencias en el tipo de cambio real entre los paises miembros.
Razén por la cual el crecimiento previsto de las exportaciones en los paises periféricos nacerfa
de los diferenciales de inflacion mas que de la correccién de los costes laborales. Esta hipétesis
vuelve a poner de manifiesto el riesgo de un ajuste de las economias periféricas via deflacion,

incrementado el riesgo de una recuperacion destructiva en términos de tejido productivo.

¢Por qué el consenso alemdn sigue defendiendo entonces la «austeridad expansiva»? Porque,
como sefala Pisani-Ferry (2010), existen experiencias recientes —como las de Irlanda o Leto-
nia— que muestran que después de haber aplicado programas de ajuste de las cuentas publicas
y de reformas para recuperar la competitividad las economias vuelven a crecer pronto. Esa es
la expectativa para los paises en crisis de la eurozona. En una situacién compleja como la que
padecen Grecia, Espaiia, Italia y Portugal adquiere pleno sentido las propuestas del escenario
«statu quo plus»: los paises con superdvit deberfan asumir el compromiso de que los ajustes ex-
ternos entre los paises de la Unién Europea sean simétricos y no recaigan de manera exclusiva

sobre los pafses deudores.

En los cuatro casos (Grecia, Irlanda, Portugal y Espafia) en los que se ha solicitado algtn tipo
de asistencia financiera a Europa encontramos un denominador comtn. La condicionalidad
impuesta en los Memorandum of Understanding incide en la idea de que es necesaria una deva-
luacién interna que incremente la competitividad a corto plazo. Los Graficos 15y 16 sugieren
que esta se estd produciendo, efectivamente, pero via inflacién y, en menor medida, via costes
laborales. Ante este escenario, es 16gico preguntarse si el euro serd capaz de sobrevivir o si, por
el contrario, este largo e incierto proceso de recuperacion puede contribuir a su final. Algo que

se hace en la siguiente seccion de este articulo.

6. El problema de la gobernanza del euro
6.1. El caso de Grecia

En Grecia se avanza en el ajuste del déficit piblico, pero la competitividad tardarda mucho tiem-
po en recuperarse. Serdn necesarias nuevas reducciones de salarios, costes y precios, pese a los
avances realizados en los dltimos meses. Esta situacion puede derivar y, de hecho, esta derivan-
do, en un importante deterioro de la vida social y politica. Una buena parte de los ciudadanos
percibe que la suya es una democracia gobernada, en los aspectos econémicos, por el dictado de
los mercados financieros y por la llamada «troika» (Comision Europea, BCE y FMI). El malestar
acumulado en los afios 2013 y 2014 cristalizé en la doble eleccion de Alexis Tsipras como Presi-

dente del pafs, asi como en el rechazo en referéndum del tercer Memorandum of Understanding.

Rodrik (2012) explica que existe una «unholy trinity» entre la globalizacion financiera, los estados
soberanos y la democracia econémica. Desde esta perspectiva, bien sabida pero no formulada
expresamente, Keynes sefial6 que si se querfa compatibilizar la méxima libertad econémica con la

existencia de una profunda democracia, serfa necesario limitar los movimientos de capital.
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Tras el final de Bretton Woods, la eleccion creciente por la globalizacién financiera obligé a los
estados soberanos a cumplir con las reglas del juego que establecen los mercados financieros
y, necesariamente, se redujo la participacion de la democracia en lo econémico. La entrada en
juego de la democracia implicarfa la creacion de un sistema de gobernanza global para interac-
tuar con los mercados financieros. De ahi que se realicen continuas referencias a que el mundo
se encuentra en una era de dominio de los mercados financieros. Algo favorecido, sobre todo,
por el repliegue de la politica y por su incapacidad para actuar de manera coordinada y con
determinacion en los mercados. Las reglas del juego impuestas por los mercados financieros y
el enfoque para abordar la crisis de Grecia exigen, en primer lugar, ajuste y, en segundo lugar,

reformas estructurales para flexibilizar la economia y mejorar el crecimiento potencial.

Las medidas de ajuste del déficit publico y la reduccion de salarios, costes y precios aumentardn
el esfuerzo que Grecia tiene que hacer para pagar sus deudas. Durante el proceso de ajuste, la
eurozona podria apoyar proyectos puntuales como si se tratase de una unién fiscal, una opcién
lejana a las preferencias de Alemania. En el Consejo Europeo del 11 de diciembre de 2012 se
puso de manifiesto que Alemania se inclina por una unién fiscal limitada sin transferencias y
sin eurobonos, como sefiala Steinberg (2012). :Qué alternativas tiene, entonces, Grecia? No
muchas. Bdsicamente, perseverar en el ajuste y las reformas estructurales para continuar en
el escenario de «avances con continuos tropiezos» y apoyar que la unién se mueva hacia un

escenario «statu quo plus».

El verano de 2015 es el momento en el que la salida del euro de Grecia ha estado mds cerca
de producirse. El rechazo del Gobierno y del pueblo heleno al tercer rescate, en las condicio-
nes inicialmente propuestas, estuvo a punto de traducirse en una crisis de liquidez financiera
y soberana. Las nuevas reformas pactadas tras el referéndum del dia 5 de julio, muy similares
a las negociadas en un primer momento, han amortiguado el riesgo de salida. Las elecciones
de septiembre dejaron, de nuevo, a Tsipras como tnico interlocutor vdlido con las autoridades
europeas y le permitieron deshacerse de los miembros de su partido mas combativos con la or-
todoxia del ajuste econémico. Grecia debe, como se ha dicho, continuar en el proceso de ajuste

y reforma de su economfa para tratar de converger con el resto de economias de la eurozona.

De no ser asf, la tnica alternativa restante serfa la salida del euro, no prevista en el Tratado de
Maastricht y poco probable en este momento. Si, pese a ello, lo peor sucediera y Grecia aban-
donara finalmente el euro, las consecuencias serfan muy negativas tanto para la eurozona como

para la economfa mundial.

6.2. éSobrevivira el euro?

El Grafico 9 de los escenarios sobre el futuro de la eurozona ilustra que el euro puede sobrevivir
renqueando si la Union Monetaria se sitda en un escenario de «matrimonio a la italiana» o de
«avances con continuos tropiezos». Puede crecer con fortaleza en el caso de una «resurreccién

europea». Su ruptura solo es posible si el escenario final es el del «divorcio europeo».

En este momento histérico la unién monetaria se encuentra en el escenario «avanzando con con-
tinuos tropiezos» intentando moverse hacia un escenario intermedio, no previsto en el esquema
utilizado, descrito por Martin Wolf como «statu quo plus». Si se avanza hacia la unién bancaria
y se establece la hoja de ruta para la union fiscal, el euro sobrevivird. Desde una perspectiva

ciudadana y politica, el euro solo permaneceri si es percibido como un instrumento util para el
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crecimiento y para el progreso econémico y social en los paises de la eurozona. Si por el contrario
el euro convierte a los paises en rehenes de una disciplina asfixiante que dificulta cualquier posi-
bilidad de crecimiento y de mejora de la competitividad, serd percibido como un instrumento que

bloquea el progreso de los paises y su ruptura serd inevitable (Arahuetes, 2013).

Desde la perspectiva de los intereses economicos de los paises de la eurozona, lo mds probable es
que el euro sobreviva. Su ruptura generarfa pérdidas incalculables para los acreedores, un largo
periodo de caos mientras se recalculan y se reestructuran los contratos y consecuencias negativas
imprevisibles sobre las expectativas y el estado de confianza después del shock. Estos efectos se
trasladarfan como las ondas de un gran terremoto al resto de la economia internacional. Nadie
entenderfa por qué Alemania dejé que la crisis europea fuese tan lejos, sabiendo lo que tenfa que
hacer para evitarla y teniendo los medios e instituciones a su alcance. Desde el punto de vista
alemdn, como se explicard mds adelante en esta misma seccidn, el euro no puede romperse, no
ya por los intereses econémicos existentes, sino por la insoportable carga moral que recaerfa sobre
el pais por la destruccién del proyecto de integracién europea. Una carga equivalente, aunque

de distinta naturaleza, a la soportada por ser el principal causante de las dos guerras mundiales.

Los pafses periféricos, por su parte, estdn llevando a cabo, en la linea de austeridad, fuertes
ajustes con el objetivo de cumplir a medio plazo la regla de oro de déficit cero. Al mismo tiempo
estdn aplicando medidas de reforma estructural para poner a sus economias en la senda de la
competitividad y del crecimiento. Pero estdn al comienzo de la travesia, y esta puede ser larga y
tener efectos muy dolorosos. Los ciudadanos podrian llegar a pensar que no vale la pena realizar

un esfuerzo tan grande para seguir en el euro, ante la inexistencia de un horizonte de esperanza.

Con el objetivo de aminorar el coste para los paises periféricos, a corto plazo debe proseguirse
con las compras de deuda publica por parte del Banco Central Europeo. Si, como dijo Mario
Draghi en el verano de 2012, el euro es irreversible, entonces debe favorecerse la reduccion
sostenida de las primas de riesgo a partir de las intervenciones del BCE en el mercado secun-
dario, como ya se estd haciendo. De lo contrario existe el riesgo de que los paises tengan que
dedicar cada vez mas dinero al pago de intereses, lo que coloca a los estados en una espiral
financiera imposible de mantener a través de una politica de mayor austeridad. Si no se lleva a
cabo ese tipo de intervencién aumentari la fragilidad financiera de las instituciones financieras,

lo que alimentara el circulo vicioso de la crisis fiscal y de deuda soberana.

En la medida que los paises en crisis de la eurozona avancen en sus programas de austeridad
fiscal y de reformas estructurales, el BCE deberfa continuar con sus intervenciones para garan-
tizar en ultima instancia (backstop) las colocaciones de bonos de los pafses sometidos a la crisis
de la deuda soberana. Algo que también podria hacer el MEDE, llegado el caso, pues dispone
de 500.000 millones de euros a su disposicion.

En lo referente a la Unién Bancaria, en los dltimos meses de 2013 se produjeron pequefios
avances en la direccion adecuada. La unién bancaria, como ya se ha dicho, estd formada por
tres elementos: El Mecanismo Unico de Supervision (MUS), un sistema de regulacién comtin
europea y el Mecanismo Unico de Resolucion (MUR). EI MUS esta previsto que comience a
funcionar a finales de 2014, tal y como recoge el Instituto de Empresa (IE, 2014) en su informe
sobre el tema. Por su parte, la regulacion comtn europea relativa a los requisitos de capital es
aplicable desde enero de 2014. En otros aspectos regulatorios los avances son continuos, pese a
existir algunas excepciones (en lo relativo a las provisiones, por ejemplo) donde «los legisladores

nacionales tienen atin margen de discrecionalidad».
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El MUR, finalmente, es el aspecto de la unién bancaria que mds lentamente ha avanzado hasta
el momento y que ha generado mas discusion entre policy makers y analistas. A finales del afo
pasado, sin embargo, comenzaron a darse los primeros pasos en la direccion adecuada. Si en el
Consejo Europeo de octubre de 2013 (Consejo Europeo, 2013a) se acordé acelerar las nego-
ciaciones para crear el Mecanismo Unico de Resolucién (MUR) de entidades financieras, en el

Consejo de diciembre (Consejo Europeo, 2013b) se alcanzé un acuerdo de minimos.

El acuerdo incluye la puesta en marcha de un mecanismo tnico de resolucion de entidades
financieras en la eurozona. El mecanismo completo no entrard en vigor hasta 2025, momento
en el que el llamado Fondo Unico de Resolucion estard completamente activado y debidamente
mutualizado. Hasta ese momento, el MEDE podra actuar como cortafuegos excepcionalmente,
financiando a los gobiernos que necesiten intervenir en su sistema financiero (como sucedi6 en
el caso de Espafia). A partir de 2025, existird un fondo publico que garantizar4 la financiacién a
las entidades en problemas. La forma de dicho fondo, sin embargo, no se terminara de definir
hasta «dentro de varios afios». Ademas de sobre el futuro del fondo publico de recapitaliacion,
las negociaciones en los tltimos meses se han centrado en la definicion del proceso de toma
de decisiones dentro del MUR, asi como en el andlisis de las modificaciones legales necesarias

para poner en marcha el Fondo Unico de Recapitalizacion.

El 20 de marzo de 2014 se alcanzé un acuerdo provisional (European Commission, 2014),
ratificado por el Parlamento unas semanas mds tarde, en el que se fijaba un capital de 55.000
millones de euros para el Fondo, con una mutualizacién progresiva a 8 afos vista. Ademds se
acordaron el resto de detalles relativos al funcionamiento del Fondo, a su capacidad de emi-
sion de deuda y a su gestion diaria. Si los avances en la recapitalizacion de las instituciones
financieras de los paises que sufren la crisis de deuda soberana forman parte del proceso de
construccién de la unién bancaria, y si las intervenciones en los mercados de deuda son un
paso para detener la crisis y caminar hacia la construccién de la union fiscal, habrd «avances»
que aminorardn los «continuos tropiezos». Se habrd dado un gran paso en el largo proceso de

superacion de la crisis de la eurozona.

Por el contrario, una estrategia de accién limitada —sin unién bancaria, sin mecanismos de
resolucion crisis de la deuda soberana y sin voluntad politica ni perspectivas de unién fiscal—
hard muy dificil la superacion de la fragil situacion actual. La falta de avances agigantard los

continuos tropiezos y pondrd en riesgo la supervivencia del euro.

6.3. El papel del BCE
El primer pédrrafo del comunicado final del Consejo Europeo de 28 y 29 de junio de 2012 reco-

nocia la urgencia de acabar con este problema al afirmar que «es imperativo romper el circulo
vicioso (establecido) entre bancos y deuda soberana». Desde entonces, se ha logrado mitigar
las incertidumbres sobre los sistemas financieros de los pafses en crisis, aunque apenas se ha
avanzado en la construccion de la unién bancaria. El mismo comunicado del Consejo Europeo
reconocia la urgencia y la necesidad de dar los primeros pasos hacia la unién bancaria. Recogia
que, una vez establecido el mecanismo tnico de supervision bancaria, el MEDE podria recapi-

talizar directamente los bancos de la eurozona.

El BCE dio un paso importante, el 21 de diciembre de 2011, para ayudar a los bancos europeos

e, indirectamente, a los gobiernos. Dentro de las operaciones de LTRO (Long ‘lerm Refinancig
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Operations), realiz6 la mayor inyeccion de recursos en el sistema bancario europeo desde la
existencia del euro. Proporcioné cerca de 500.000 millones de euros a 523 bancos por un pe-
riodo de tres afios a un tipo del 1 por ciento. EI 29 de febrero de 2012 el BCE volvié a subastar,
con garantfa de activos, otros 500.000 millones de euros a los bancos europeos en las mismas
condiciones. En esta ocasion asistieron a la subasta 800 entidades. El propésito del BCE, en
estas y en posteriores intervenciones, era que los bancos tuvieran suficiente liquidez como para
atender sus vencimientos de deuda de los préximos afios y, al mismo tiempo, evitar un credit
crunch que dejarfa sin financiacion a la economia real. Parte de esos recursos pueden ser utiliza-
dos por los bancos para comprar deuda publica de sus paises y asi contribuir a aliviar la crisis de
la deuda soberana que, por ahora, continda sin remitir. Combinadas con las medidas de LTRO

mencionadas, el BCE generalizé, a partir del verano de 2012, las compras de bonos soberanos.

El programa de compra de deuda soberana habia comenzado, de manera esporadica, en 2010,
pero no fue hasta este momento cuando se establecié de manera «permanente». Su aplicacion
permitia la compra de bonos con un vencimiento a uno o tres afios en el mercado secundario.
La adquisicion esté limitada a aquellos bonos emitidos por paises bajo la supervision del Meca-
nismo de Europeo de Estabilidad. Su efecto, como se mencioné en la seccién anterior, se dejé
notar rapidamente en el mercado a través de la reduccion de las primas de riesgo de los pafses

mds afectados por la crisis.

En noviembre de 2013 el BCE acord6 reducir los tipos de interés desde el 0,5 por ciento al 0,25
por ciento, lo que subraya la intencion del Banco Central de facilitar la recuperacion econémica
en los paises periféricos a través de dos vias. Una primera es el abaratamiento del crédito. La
segunda tiene que ver con la devaluacion del euroy el efecto positivo via sector exterior en las
economias europeas. Estos dos balones de oxigeno deberfan permitir a las economias periféri-
cas continuar con su proceso de consolidacion presupuestaria manteniendo niveles positivos
de crecimiento. Estas actuaciones del BCE, unidas al programa de Quantitative Easing (QE)

aprobado en enero de 2015, marcan un punto de inflexién en la politica econémica europea.

Desde el punto de vista del BCE, la explosion de las ratios de deuda publica a partir de 2008 es
la consecuencia de una crisis de sector privado que, tras acumular un exceso de deuda, comien-
za a desapalancarse, lo que obliga a los gobiernos a asumir la deuda privada para evitar una es-
piral deflacionaria. El problema es que dichas emisiones fueron realizadas por paises miembros
de un drea monetaria. Es decir, sin control directo sobre la moneda en la que emiten su propia
deuda. Antes de su entrada en el euro, los gobiernos de estos paises posefan una garantia tltima
de liquidez en forma de intervencion por parte del Banco Central. La ausencia de esta garantia,
como ha quedado dicho, favorece el desarrollo y el contagio de crisis de liquidez entre el sector
ptblico y el sistema financiero. El impacto de este proceso de contagio en las finanzas publicas,

a través de los estabilizadores automaticos, dispara la deuda soberana y dificulta su repago.

La puesta en marcha del programa de QE, asi como el resto de medidas aplicadas por el BCE,
han reducido la presion sobre los Estados a través de dos canales. Primero, han disminuido la
necesidad de establecer politicas de austeridad que redujeran el déficit publico, pues los costes
de financiacion ya se han reducido de manera notable. Segundo, el proceso de contagio entre lo
financiero y lo soberano ha quedado relativamente esterilizado. Bajo las actuales condiciones,
resulta mds complicado que un pafs en un mal equilibrio arrastre a uno mejor posicionado. El
BCE ya estd facultado para actuar como garantia de dltima instancia para todos los paises, en

caso de considerarlo deseable.
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6.4. La posiciéon de Alemania

El liderazgo (Fiihrung)® de Alemania en la crisis de la eurozona y en su superacion estd comple-
tamente alineado con los principios fundamentales del ordo-liberalismo: estabilidad monetaria,
politica fiscal que persiga el equilibrio presupuestario estructural a largo plazo y mantenimiento
del objetivo de competitividad internacional de la economia. Es frecuente encontrar declaracio-
nes de destacados representantes del gobierno alemén que, al referirse al papel desempenado
por Alemania en la orientacion de las politicas que debian seguir los patses de la eurozona afec-
tados por la crisis, sefialen que «la principal motivacion de Alemania ha sido contribuir a que
los paises golpeados por la crisis recuperen su competitividad hasta el punto de ser capaces de
competir globalmente y hacer frente a las economias emergentes de la cuenca del Pacifico». La
receta ordo-liberal es la que sigue Alemania y es la que recomienda a sus socios de la eurozona,
quiza siguiendo la idea de hegemonia de Keohane (1984) de persuadir a los paises del drea para
que compartan su posicién y acepten su liderazgo. Pero, ¢cudl es su vision de funcionamiento

de los aspectos claves de la economia que aspira que acepten sus socios en la eurozona?

Alemania, que hasta bien avanzados los afos noventa del siglo XX era considerado por The
Economist como el «enfermo de Europa», se convirtié desde entonces y hasta la actualidad en
un modelo econémico exitoso. :Cémo llevé a cabo esa transformacion? Como sefialan Servaas
y Naastepad (2015) la interpretacion predominante sefiala que mediante la puesta en marcha
de las medidas contenidas en el Euro Plus Pact (adoptado por el Consejo Europeo de marzo de
2011), de clara inspiracién ordo-liberal. En primer lugar, la recuperacion de la competitividad
para mejorar la capacidad exportadora de los paises se convierte en el principal objetivo de la
politica econémica. Para ello se requiere la reduccion de los costes laborales unitarios (CLU),
facilitada mediante una desregulacion del mercado de trabajo. En segundo lugar, debe seguirse
una politica fiscal austera al tiempo que se lleva a cabo una reforma del estado de bienestar para
adecuarlo al nuevo contexto fiscal. Se supone, finalmente, una elevada estabilidad de precios,
esencial para la estabilidad econémica. Esta se garantiza mediante las medidas ya mencionadas

y a través de una adecuada politica monetaria.

Una amplia variedad de autores de diversas escuelas estdn de acuerdo con la interpretacion pre-
dominante sobre el éxito de la economia alemana y han hecho especial hincapié¢ en la desregu-
lacién del mercado de trabajo a partir de «las reformas Hartz», iniciadas a principios de los afos
2000. En este sentido, Servaas y Naastepad (2015) analizan diversas de esas investigaciones y
muestran la existencia de un acuerdo casi undnime en que «las ganancias de competitividad
de Alemania, desde la introduccion del euro, no se basan en una superioridad de la tecnologia
sino en una efectiva contencion salarial». Especial mencion merece su referencia al trabajo de
Lipavitsas et al. (2011) en el que se sefiala que la ganancia de competitividad alemana se debe
Gnicamente a una mayor presion sobre los salarios que la existente en cualquier otro pafs europeo.
Este hecho habria permitido a Alemania obtener un continuo incremento en el saldo positivo de
la balanza comercial, frente a diversos pafses en el mundo, pero también frente a los paises del sur

de Europa, lo que en su opinién es un caso claro de «beggaring its Mediterranean neighbours».

La contencién salarial en Alemania, desde comienzos de los afios 2000, y el colapso del Neuer

Markt en el afio 2000 (el equivalente al Nasdaq en los Estados Unidos), determinaron «no sélo

3 En realidad es més adecuado referirse a la «responsabilidad» de Alemania respecto de Europa, en lugar de al
liderazgo (Beck, 2012).
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una significativa contraccién de la demanda de consumo sino también de la demanda de in-
version, y de manera conjunta contribuyeron a reducir significativamente la inflacién. [En este
contexto] el BCE respondi6 a los problemas de la economia alemana reduciendo de manera
abrupta los tipos de interés para la eurozona como un todo» (Storm y Naastepad, 2014). La cai-
da de actividad en Alemania fue determinante para que sus bancos canalizasen el crédito hacia
los paises europeos que presentaban grandes demandas del mismo (Irlanda, Espafa, Portugal,
Grecia). De esta forma, los bancos alemanes dirigieron hacia Irlanda y Espana la financiacion
necesaria para la expansion de las actividades de construccion y consumo vy, en los casos de

Portugal y Grecia, para la financiacion del déficit publico y del consumo.

Por eso resulta importante destacar que «debido al estancamiento de la demanda de inversion
y de consumo doméstica, los bancos alemanes fueron incapaces de realizar préstamos en el
mercado interno y se vieron obligados a volver su mirada hacia prestatarios externos a los que
financiaron actividades que no necesariamente tenfan cardcter productivo» (Storm & Naaste-
pad, 2015, p. 21). Los booms de crédito imposibilitan que los paises se centren en mantener
su posicién competitiva puesto que lo normal en ellos es que aumenten los costes laborales
unitarios y que aumente la inflacion, lo cual se traduce en una apreciacion de los tipos de cam-
bio reales y en un deterioro continuo del saldo comercial y de cuenta corriente, como bien ha
quedado ilustrado en los epigrafes correspondientes de este trabajo. A partir de ahf los paises
se convierten en demandantes netos de nueva financiacién internacional hasta que se produce

una crisis por sobreendeudamiento.

Sin embargo existe una interpretacion de la recuperacion alemana bien fundada y que no for-
ma parte del principal relato de la ortodoxia. Segtin demuestran Storm y Naastepad (2015), la
recuperacion de la economfa alemana no se explica por las ventajas derivadas de la contencion
salarial y de las continuas mejoras en los costes laborales unitarios derivadas de las mismas, sino
del mejor comportamiento de las ventajas tecnoldgicas que le han permitido un destacado avan-
ce en la competitividad distinta de la proveniente de los precios. Es indudable que Alemania
ha registrado una importante mejora en sus costes laborales unitarios pero esta se explica casi
por completo por la mejora de la productividad. A lo largo de la dltima década la competitividad
internacional mostrada por la economia alemana se debe, sobre todo, «al importante desarrollo
de sus capacidades tecnoldgicas que se han traducido en un destacado y continuo aumento de
la productividad y a una impresionante mejora de su competitividad no de precios» (Storm &
Naastepad, 2015, p. 16).

Desde una perspectiva Keynesiana de los desequilibrios examinados son importantes aquellas
propuestas, como la de Paul De Grauwe (2012), encaminadas a facilitar un aumento de los
salarios de Alemania para estimular la demanda interna. Se traducirfa en un incremento de la
demanda de importaciones de los paises europeos y se contribuirfa, asi, al reequilibrio externo
de los paises de la eurozona. Pero consideramos que resulta imprescindible que cuando se reco-
mienda a los paises en crisis de la eurozona que recuperen la competitividad perdida se avance
en recomendaciones de politica industrial que hagan posible que los paises también avancen en

conquistar ciertas cotas de competitividad tecnolégica determinadas por la innovacion.

Como bien sefial6 Martin Wolf (2010), Alemania no puede ser un modelo para los demas paises
de la eurozona. Las expansiones del crédito al sector privado y las burbujas de activos (principal-
mente inmobiliarios como en Irlanda y Espafia) son una imagen en el espejo de la falta de creci-

miento doméstico de las economias centrales de la eurozona. Alemania ha podido ser Alemania
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porque otros paises europeos no han sido como Alemania. Si todos los paises de la eurozona se
hubiesen comportado como Alemania es dificil imaginar cémo funcionaria la eurozona y cémo
se articularfa externamente con la economfa internacional. Quiza haya una forma de «alemanizar
Europa»: trasladar una vision del mundo desde su hegemonia que incorpore la competitividad
tecnoldgica y con ella la relevancia que debe adquirir la innovacion en nuestras sociedades. Los
paises de la eurozona aceptarfan de mejor grado un liderazgo alemdn que fuese mds omnicom-
prensivo: cierto ordo-liberalismo, con una competitividad de naturaleza tecnoldgica, que sea mas
importante que la basada en ventajas de salarios y costes. Con una idea de cémo corregir los des-
equilibrios internos de la eurozona y sin desconsiderar el estado social conquistado en Europa,
compatible con un continuo avance en el proceso de integracion. Confiemos en que la politica
interna le permita a Alemania ejercer esta hegemonia omnicompresiva compatible con el avance

de la integracion que conduzca al territorio del «resurgimiento europeo».

7. Conclusiones

A finales de 2009 y principios de 2010, con la eclosién de la crisis de Grecia y la crisis de deuda
soberana, la Gran Recesién cambié de escenario y se trasladé a Europa. Pronto se extendié a Ir-
landa, Portugal, Espafia y, por tltimo, a Chipre e Italia. La crisis en estos paises no es, al contrario
de lo que muchas veces se transmite, una crisis provocada tinicamente por el excesivo endeuda-
miento ptblico. Portugal, por ejemplo, registré un elevado endeudamiento privado de empresas
y familias durante todo el periodo pre-crisis. De igual manera, Irlanda tenfa superavit piblico, un

reducido ratio de deuda publica sobre PIB vy, sin embargo, un elevado endeudamiento bancario.

Espana registraba un elevado endeudamiento privado, superavit publico en los afios anteriores
a la crisis de 2010, y un reducido ratio de deuda publica sobre PIB. Italia sufria, sobre todo,
de un elevado ratio de deuda publica sobre PIB, con un déficit que amenazaba con salirse de
control y hacer imposible que su deuda publica se situase en una trayectoria sostenible a largo
plazo. Todos los paises tenfan, sin embargo, un desequilibrio comtn: la pérdida de competitivi-

dad reflejada en un continuo deterioro de su balanza por cuenta corriente.

En Grecia y Portugal, el recurso al continuo endeudamiento publico, aunque fuese a bajos
tipos de interés por estar en el euro, con un deterioro continuo de la competitividad, determing
una creciente fragilidad externa en la balanza por cuenta corriente. Sus economias entraron en
una espiral de dependencia financiera externa que acabé en una crisis financiera, como suele
suceden en estos casos. En Irlanda y Espana el elevado endeudamiento privado en los merca-
dos internacionales propicio la intensa expansion de las demandas domésticas, las burbujas de

activos, un deterioro de la competitividad y la creciente dependencia de la financiacion externa.

Cuando eclosiond la crisis se origin un sudden stop de los flujos financieros privados, solo
compensado por la entrada de flujos publicos de las instituciones de la eurozona. Como con-
secuencia de ello, se generd una crisis econémica y fiscal que afecté profundamente a los
sistemas financieros de los paises implicados. Es el momento del circulo vicioso entre la deuda

soberana y los bancos.

La respuesta a la crisis ha sido doble: en primer lugar se ha apoyado en la austeridad fiscal y, en
segundo término, en la puesta en marcha de reformas estructurales para recuperar la compe-
titividad perdida. Serd muy dificil aplicar nuevas medidas de ajuste fiscal y de reforma para la

recuperacion de la competitividad sin que estas vayan acompafiadas de un estimulo favorable
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del exterior en forma de mayor demanda de exportaciones. El Banco Central Europeo esta pres-
tando un amplio y continuo apoyo a las instituciones financieras de los paises en crisis, a través
de subastas e intervenciones en ayuda de la colocacion de sus deudas soberanas (actuaciones
del tipo backstop). Ademas, el BCE continda interviniendo en el mercado secundario de deuda
ptblica, a través de sus programas de OMT y de Quantitative Easing, lo que ha contribuido a
aliviar las primas de riesgo de los paises periféricos de la eurozona. Se estd consiguiendo asi
quebrar, paulatinamente, el circulo vicioso. La rebaja de los tipos de interés por parte del BCE
(hasta el 0,25 por ciento), efectuada en noviembre de 2013, ha favorecido, también, al cumpli-

miento de este objetivo.

La crisis del periodo 2009-2014 ha sacado a la superficie las deficiencias institucionales de la
eurozona. La superacion de esta crisis no es solo cuestion de ponerse de acuerdo en aspectos
técnicos, que son evidentemente imprescindibles, sino que requiere abordar temas de mayor
calado. Por ejemplo, avanzar hacia la unién bancaria y la unién fiscal. La ciudadania y la clase
politica de los paises miembros deben ser conscientes de las implicaciones politicas de una
mayor convergencia e integracion. No se trata de arreglar las cosas para volver a una situacién
similar a la de antes de crisis. Eso es imposible. Se trata de que los ciudadanos sepan que la
nueva convergencia requiere economias mas productivas y mas competitivas. Esto lo deben
saber también los empresarios, proclives en muchos pafses en crisis a compensar la baja pro-
ductividad con subidas de precios, y los politicos, para que gobiernen con responsabilidad y no

utilicen el dinero publico para el clientelismo.

Es, a la vez, necesaria una mayor integracion. Es decir, debe cederse soberania en materias de
regulacion y supervision bancaria, asi como en el dmbito fiscal, hasta el punto de garantizar la
supervision previa de los presupuestos antes de su aprobacién por los parlamentos nacionales.
¢Son conscientes los ciudadanos de la nueva realidad a la que se enfrentan sus paises y estan
dispuestos a aceptar la convergencia y la integracion que se exige? ¢Lo estdn los banqueros y
empresarios? ¢Lo estdn los sindicatos? ¢Lo estdn los politicos? Solo la consciencia de la situa-
ci6n y la voluntad politica de adecuar la integracion a la nueva realidad hard posible la perma-

nencia del euro.

Pisani-Ferry (2012) sefala que la unién del euro «precisa hacer lo necesario, pero sélo lo nece-

sario» que se concreta en:

una integracion econémica mds avanzada, que evite la repeticion de los fenémenos de
divergencia que marcaron el primer decenio de la unién monetaria; un federalismo ban-
cario y financiero para poner fin a la perversa interaccién entre fragilidad de los bancos
y fragilidad de los Estados; una unién presupuestaria que tome la forma de un nuevo
contrato entre Estados basado en principios de solidaridad y responsabilidad; una unién
politica también para que la integracién no desemboque en la consagracién del poder
tecnocratico; y para todo ello adoptar mecanismo de decision intergubernamental por

mayorfa cualificada. (Pisani-Ferry, 2012)

Si se sigue en esta linea se ird dejando atrds el escenario de «avanzando con continuos tropie-
z0s» y se avanzard por el «statu quo plus» hacia el «resurgimiento europeo». De lo contrario

serd el fin del euro.
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