El sufrimiento de Europa
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La crisis que desde hace m4s de dos afios sufre la eurozona en
sus mercados de deuda publica erosiona de forma muy signifi-
cativa el bienestar de los ciudadanos que comparten moneda. Tam-
bién est generando tensiones sociales significativas que amplian la
desafeccién y el distanciamiento de todas las instituciones comuni-
tarias. La confianza en los gobiernos nacionales, en su capacidad
de gestién y de mfnima coordinacién con los dems para faverecer
salidas de la crisis, también se encuentra en niveles muy reducidos,
preocupantes. Lejos de aliviarse, en los diltimos meses las tensiones
en los mercados de bonos soberanos han impactado en la solvencia
bancaria, conformando una crisis de complejidad y potencial seve-
ridad sin precedentes. Tampoco serfa dificil convenir en este pun-
to que esa complejidad parece exceder a las habilidades que exhi-
ben los responsables de las instituciones que deberfan concurrir en
la administracién de soluciones.

Esa inquietud no es exagerada. Un mal desenlace de la crisis fi-
nanciera puede echar por tierra buena parte de lo conseguido en
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mis de medio siglo de empeiios por perfeccionar la dindmica de in-
tegracién. El peor, desde luego, seria el constituido por la frag-
mentacién, o cualquier forma de diferenciacién entre pafses, en el
seno de la unién monetaria. Aun cuando no le asignemos excesivas
probabilidades, otros desenlaces menos radicales, como la eventual
«Intervencién» o «rescate» de otras economias adicionales, ademads
de comprometer seriamente la recuperacién econdmica en la zona
monetaria, podria derivar en una crisis institucional en el conjunto
de la UE cuyo alcance es dificil de precisar.

Contagio ¢ ineficacta poltica

La creacién de la moneda dnica fue el mas ambicioso de los
prayectos de perfeccionamiento de la integracién europea: el mds
expresivo de esa voluntad de federalizacién politica que subyacia
en los planteamientos de sus fundadores. Cuando se definié el ho-
rizonte de la integracién monetaria a mediados de la pasada dé-
cada, no faltaban razones para asumir aquella premonicién que
formulé Jacques Ruelf en 1949: «Europa se hard por la moneda,
0 no se haréds. Pero como ahora estamos verificando con elocuen-
cia sobrada, aquel proyecto de unificacién monetaria tan ambi-
cioso como singular no estuvo acompanado de avances significa-
tivos en otras formas de integracién. Particularmente relevantes
eran las conducentes a una mayor coordinacién fiscal, que pro-
curaran cuando menos paliar algunas otras limitaciones de parti-
da, de concepcién de la unificacién monetaria. Esos pecados ori-
ginales no solo se podrian definir por referencia a las estipulacio-
nes del paradigma de las zonas monetarias éptimas, sino funda-
mentalmente a esa voluntad de mejora de los mecanismos de
coordinacién politica y del funcionamiento de las instituciones
comunes.
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La crisis que sufre la eurozona tiene su origen en el sistema fi-
nanciero estadounidense, en malas précticas de los operadores fi-
nancieros, de sus reguladores y supervisores en un segmento del
mercado hipotecario de aquel pais. Pero el f4cil contagio derivado
de la elevada integracién financiera existente en el seno de las eco-
nomias avanzadas pronto afecté a Europa. El elevado endeuda-
miento privado y piiblico de la mayoria de las economias de la eu-
rozona y, no menos importante, una pésima gestién politica de esa
crisis, ha desembocado en la méds grave amenaza al bienestar del
continente europeo.

El desencadenante, la chispa que prende en los mercados de
deuda publica de la eurozona, es la emergencia de algo més que
anomalias contables en Grecia. El pafs que no pudo acceder en pri-
mera convocatoria a la moneda tnica lo hizo afios mis tarde mani-
pulando los registros de convergencia nominal necesarios para ese
acceso. Las irregularidades contables no se limitaron a la entrada
en la fase final de la UEM. Ya en el seno del euro, la informacién
del estado de las finanzas piiblicas que transmitieron las autorida-
des griegas no se ajustaba a la realidad. El reconocimiento de no-
tables desfases en la deuda piiblica por el dltimo gobierno, en ple-
na crisis financiera global, desencadené ese aumento de la descon-
hanza en los mercados de deuda piiblica y el rapido contagio a las
economias consideradas periféricas. La aversién al riesgo registré
incrementos sin precedentes.

En la propagacién de esa desconfianza la ausencia de rdpidas y
suficientes decisiones comunitarias jugé un papel esencial. Claro
que la magnitud de la deuda piblica de Grecia, Irlanda o Portugal
alcanzé niveles generadores de inquietud en los inversores inter-
nacionales. Pero esas cautelas pronto se transformaron en mani-
fiesta desconfianza al verificar la insuficiencia de las respuestas co-
munitarias. La subestimacién de los problemas, o el empeio en
eludir cualquier situacién de maral hazard por parte de algunos go-
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biernos nacionales, alimentaron las ventas de titulos de deuda so-
berana, no sélo los emitidos por las tres economias que acabaron
siendo rescatadas.

Esta ausencia de respuestas politicas coordinadas, impropia de
quienes comparten moneda, es la limitacién més inquietante. Aho-
ra se revela en algo méds que paradojas como las que ofrece el mar-
cado contraste entre el tratamiento que conceden los mercados de
deuda piblica a los titulos emitidos por pafses europeos segin for-
men o no parte de la moneda comin. Son los casos de Espada y
Reino Unido, que han servido de ilustracién a Paul de Grauwe pa-
ra subrayar las restricciones que pesan sobre las politicas econé-
micas de los miembros de la moneda tinica ante una crisis como la
actual. Siendo menores los desequilibrios en las finanzas piblicas
de Espaiia, y mayor la solvencia de su sistema bancario, los mer-
cados de bonos imponen a los tftulos del Tesoro espafiol una prima
de riesgo muy superior. Los inversores est4n asumiendo que la ca-
pacidad de maniobra de las autoridades del Reino Unido es signi-
ficativamente mayor: su deuda est4 denominada en una moneda
que directamente manejan sus autoridades. La situacién actual de
Espaiia, o de cualquier otro pais penalizado por los mercados de
bonoes, no es muy distinta a la que padecieron algunas economias
latinoamericanas en los ochenta, con problemas de atencién a una
deuda externa denominada en una moneda distinta a la suya.

Es precisamente el contagio a la deuda piblica italiana y espa-
fiola, de forma expresa en el verano de 2010, el que define la en-
trada de la crisis en una nueva fase, mucho m4s severa. Es también
a partir de este momento cuando la erosién de la solvencia de los
sistemas bancarios pasa a constituir un problema diferencial. La
crisis ya no es s6lo de la deuda soberana, sino de la banca de la eu-
rozona. Y la eurozona, recordemos, es la regién mis bancarizada
del mundo: los activos y pasivos financieros de familias, empresas
y administraciones piblicas, estdn intermediados por las entidades
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de crédito en una proporcién muy elevada. Si los sistemas banca-
rios dejan de funcionar de forma eficiente, los restantes agentes
econémicos sufrirn. No sélo los muy endeudados. En este punto,
los problemas de la eurozona ya no se limitan exclusivamente a las
economias periféricas, sino a todas aquellas cuyos bancos definen
un cierto grado de exposicién a la deuda piblica de los paises mas
dafiados en esta crisis.

Coordinacién insuficiente, débil ritmo de crecimiento econémi-
co, contraido adicionalmente por simulténeas decisiones de ajuste
presupuestario, y limitada capacidad de intervencién en los merca-
dos de bonos, son los tres factores que impiden el alejamiento de
los peores escenarios en los que puede derivar esta crisis. Al dfa de
hoy, finales de octubre, esa incapacidad politica en su mas amplia
acepcidn es uno de los elementos m4s influyentes en la inestabili-
dad financiera dominante.

Aun cuando el dltimo Consejo Europeo del 26 de octubre enun-
6 tres dmbitos de actuacién pertinentes —el establecimiento de
una renegociacién definitiva de la deuda griega que actde como
cortafuegos eficaz ante los riesgos de contagio, la recapitalizacién
de los bancos considerados sistémicos y el aumento de las posibili-
dades operativas de la «European Financial Stability Facilitys,
EFSF- es verdad que apenas se ha reducido el escepticismo de los
agentes econémicos. Este encuentra amparo no sélo en los compli-
cados detalles técnicos que habrdn de concretarse en esas tres ini-
ciativas, sino también en la debilidad e interinidad de la mayoria de
los gobiernos nacionales que habrén de impulsarlas. A estas altu-
ras, las sefiales que podrian alejar de forma definitiva esas tensio-
nes en los mercados de deuda soberana y en los sistemas bancarios,
no serian otras que las que no dejaran lugar a dudas acerca de la
completa mutualizacién de la deuda péblica y la inmediata transi-
cién hacia una integracién fiscal. No hay otra via menos costosa de
superar los «pecados originales» con que nacié la unién monetaria.
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Ha sido la gestién de esta crisis, en mucha mayor medida que
las Limitaciones técnicas, la que ha denunciado una incompleta in-
tegracion politica. El acentuado liderazgo politico existente en el
momento de la concepcién del proceso de unificacion monetaria
actud como una suerte de adormidera de las limitaciones técnicas e
institucionales. En concreto, la pretensién por creer que el con-
vencimiento politico en la disposicién de una moneda y un banco
central comiin podria desarrollar a lo largo del tiempo esa unifica-
ci6n econdémica, fiscal, politica en definitiva, ausente en 1999,
cuando el euro sustituy$ a las monedas nacionales que en primera
convocatoria accedieron a la fase final del proceso de unificacién
monetaria.

Ahora, la tesitura no es otra que la constituida por dos desenla-
ces radicales: la fragmentacién de la unién monetaria o la acelera-
cién de la transicién a la unificacién fiscal, como instancia desde la
que completar la integracién econémica. Son opciones impuestas
por una crisis econémica y financiera cuya severidad actual no ad-
mite salidas intermedias. Aquellos pecados originales han de pur-
garse de forma mas convulsa de lo que se podria haber hecho en
ausencia de presiones tan intensas de los mercados financieros.

Decisiones de emergencia: evitar crists bancarias y estinudar
el crecimiento

La espiral constituida por el deterioro en la calidad de los acti-
vos, en especial de las inversiones en deuda piblica, la consiguien-
te erosién de la solvencia de los bancos, y la continuidad en la con-
traccién del crédito a empresas y familias, ha aumentado de forma
significativa las probabilidades de recaida de la eurozona en un
cuadro recesivo. A ese debilitamiento del crecimiento econémico
contribuye igualmente la orientacién prociclica de las politicas eco-
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némicas de la eurozona. Las presupuestarias, dominadas por una
austeridad mal entendida, que adem4s de simultdnea en todas las
economias, no favorecen precisamente la solvencia de las adminis-
traciones piblicas. La politica monetaria del BCE tampoco es la
mas acertada, tras esas tres elevaciones de tipos de interés de in-
tervencién a lo largo de la erisis.

Frenar esa peligrosa espiral de dafios financieros y débil creci-
miento econdmico exige tres tipos de actuaciones tan excepciona-
les como las amenazas que pesan sobre la viabilidad de la unién
monetaria y el bienestar de sus ciudadanos. Excepcionales porque,
efectivamente, significardn intervenciones extraordinarias de las
instituciones en la economia, en los mercados financieros. Evitar
caidas adicionales en el precio de los bonos piiblicos es la principal
de las prioridades. Junto al aislamiento de Grecia, incluida Ia rees-
tructuracién del conjunto de su deuda publica, debe garantizarse
capacidad de intervencién suficiente, de compra de bonos piiblicos
en los mercados, para disuadir de forma definitiva la corriente de
ventas que est4 en el origen de ese circulo vicioso. Y es en este pun-
to donde el papel del BCE ha de ser destacado, excediendo, efecti-
vamente, a las actuaciones realizadas hasta ahora. Debe homologar
su protagonismo en la gestién de la crisis al que han adoptado la
Reserva Federal estadounidense o el Banco de Inglaterra como
prestamistas de wltima instancia.

Esa ampliacién funcional del BCE, inicialmente defendida por
Paul de Grauwe (una sintesis de esa posicién se encuentra en el ar-
ticulo del Financial Times «Europe needs the ECB to step up to the
plates, del pasado 19 de octubre), est4 siendo asumida por un ni-
mero creciente de analistas y académicos que asumen la conve-
niencia de que esa institucién anuncie su propésito incondicional de
crear dinero para adquirir la deuda piiblica que sea necesaria para
estabilizar los mercados de deuda soberana. Este compromiso seria
mucho més eficaz y ventajoso a medio plazo para el propio BCE,
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que no deja de emitir sefiales de incomodidad sobre su papel actual.
Son sefiales que no fortalecen la confianza en la institucién, pero sf
acentiian la desconfianza cuando no el desconcierto de agentes eco-
némicos e inversores. Ni que decir tiene que las adquisiciones de
deuda publica deberfan ser de aquellos paises que, siendo solventes,
los mercados de bonos penalizan de forma injustificada.

Esti en lo cierto Paul de Grauwe al alejar los temores inflacio-
nistas que se derivarfan de esas adquisiciones de bonos. Las com-
pras de bonos piblicos en el mercado secundario no financian di-
rectamente a los gobiernos, sino que contribuyen a aumentar la li-
quidez de esos mercados. En especial facilitan las ventas de esos
bonos por los bancos, que, en general, colocan esa liquidez con el
propio BCE.

Esas compras de bonos, en la escala que fuera necesario, no de-
berfan ser incompatibles con el fortalecimiento de mecanismos e
instituciones que faciliten la transicién a la integracién fiscal. La
EFSF no es incompatible con esas actuaciones del BCE, pero es
verdad que la capacidad de intervencién de la EFSF es limitada,
en especial a tenor de la situacién actual de los mercados. La dis-
crecionalidad del BCE serfa mucho més eficaz que el apalanca-
miento pretendido para la EFSF. La mayor agilidad operativa del
primero, dadas las restricciones que pesan sobre la toma de deci-
siones del fondo comunitario, es una ventaja relevante.

Desde la EFSF podrfa profundizarse en la condicionalidad ne-
cesaria sobre aquellas economias mis directamente beneficiadas de
esos apoyos a sus bonos piblicos. Serfan condiciones propias de
una unién fiscal, que evitarfan adem4s ese problema de maraf ba-
zard que podria derivarse de eventuales incentivos en algunos go-
biernos a no adoptar decisiones consecuentes de saneamiento fis-
cal, ante la expectativa de apoyo del BCE o del propio EFSF. La
actuacién del BCE como prestamista de tltima instancia reforzarfa
el papel de la EFSE
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Las decisiones adoptadas en el Consejo Europeo de finales de
octubre procuraron transmitir la impresién de que se abordaban
los problemas con decisiones en tres de los frentes més relevantes:
el aislamiento del contagio griego mediante una refinanciacién im-
portante con reduccién del principal en un 50 por 100; la recapita-
lizacién de los bancos considerados sistémicos ¥ la ampliacién de la
capacidad operativa del considerado fondo de rescate, la EFSF, La
complejidad de los detalles apenas concretados tras esa cumbre, y
las evidencias de que economfas como la italiana tendran mds difi-
cultades que las previstas para conseguir ¢l saneamiento fiscal
comprometido, han contribuido a que el escepticismo haya reno-
vado su protagonismo. Y eso se traduce en renovadas tensiones en
los mercados financieros. Desde luego al verificar que siguen sin
existir planes especificos para estimular el crecimiento econémico.
En realidad, las decisiones adoptadas en ese Consejo son contrac-
tivas: acentuardn, cuando menos en el corto plazo, la dosificacién
crediticia que ya es dominante en varias economias de la eurozona.

Un escenario recesivo no es en modo alguno descartable, en es-
pecial en las economfas m4s expuestas a la inestabilidad financiera.
En ausencia de crecimiento econémico todos los problemas se am-
plifican. Los deudores piblicos y privados encuentran dificultades
para atender el servicio de la deuda y con ellas sufre la solvencia de
los bancos, que vuelven a encontrar razones para la dosificacién de
la inversién crediticia,

Las economias m4s endeudadas son, en efecto, las que menos
crecen. Pero tampoco las grandes, como Francia y Alemania, tie-
nen ahora un mejor comportamiento que hace apenas seis meses.
Estén sufriendo las consecuencias de una austeridad mal adminis-
trada y del debilitamiento de la demanda en toda Europa.

El saneamiento y la garantia de sostenibilidad a medio plazo de
las finanzas priblicas son compatibles con el crecimiento econgmi-
co. También pueden coexistir con estimulos al crecimiento las ne-
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cesarias reformas estructurales que aumenten rapidamente el muy
daiiado crecimiento potencial de las economfas.

Consideraciones finales

Es verdad que el nacimiento de la unién monetaria de Europa
fue tributario de un proceso en el que el peso de la voluntad politi-
ca fue mucho més importante que el disefio estrictamente técnico
que habrfa de asegurar, a modo de plan de viabilidad, la operacién
més singular de la historia econémica moderna. Eran personalida-
des politicas ciertamente singulares las que dirigfan los gobiernos
nacionales mds importantes de Europa y la propia Comisién Euro-
pea en los momentos de la concepcién de la integracién monetaria.
Aquellas condiciones de convergencia nominal, recordemos, no
eran tanto requisitos de viabilidad de la unién como exigencias mi-
nimas para aquellas economias que aspiraran a compartir la tradi-
cién de rigor y estabilidad de Alemania, Se trataba, en efecto, de una
selectividad que, en modo alguno, garantizaba la capacidad defensi-
va de la eurozona en condiciones financieras tan extraordinarias co-
mo las que sufren las economias avanzadas desde el verano de 2007.

Escapar de la espiral que ha acercado a la unién monetaria a su
destruccién exige, al ignal que cuando se concibig ésta, gran de-
terminacién politica. Mas Europa, es la tinica salida. Y ello requie-
re avanzar en esas tres direcciones antes comentadas, absoluta-
mente compatibles: estabilizacién financiera, estimulos al creci-
miento econémico y saneamiento de las finanzas pablicas a medio
plazo. Vuelve a ser, efectivamente, el momento de la politica, con
tanta o mayor razén si cabe que cuando se sentaron las bases del
Tratado de Maastricht.
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