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POLITICAMENTE INCORRECTO EL IMPABCIAL

La Eurozona en crisis

Con una contumacia digna de encomio y de mejor causa, la corte de los milagros del socialismo reinante ha descalificado, como
tremendistas, y los analisis de quienes afirmaban que existia un serio peligro primero de que Espafia entrase en recesién, después de
gue se instalase en una fase de estancamiento y “ayer” elevada posibilidad de verse arrastrada por la crisis de deuda europea. Por
desgracia, ese recorrido se ha realizado con una l6gica implacable. Ahora, en medio del Armagedon europeo, la prima de riesgo
espafiola ha superado la barrera de los 300 puntos béasicos respecto al bono aleméan y hay quien piensa que ese es ya un camino sin
retorno. En estos momentos, el contagio de la no resuelta tragedia griega se ha extendido a los dos grandes estados de la periferia,
Espafia e Italia. En consecuencia, el euro esta en peligro de ruptura. Esta hipétesis “extrema” no es desdefiable. De hecho, los
mercados comienzan a considerarla de probable materializacion. Si creyesen en la fortaleza de la Eurozona no estarian comprando
bonos alemanes a tipos de interés bajos en lugar de adquirir griegos, irlandeses o portugueses que ofrecen rentabilidades muy
superiores.

La situacion es tan delicada que los esfuerzos de los gobiernos nacionales para estabilizar/recortar su endeudamiento y relanzar la
economia no logran mover un apice el sentimiento de los mercados. El nuevo gabinete portugués ha puesto en marcha un plan de
ajuste y de reformas estructurales radical sin que el diferencial de su bono con el aleman se haya movido a la bajay que no le ha
servido para evitar la calificacion de bono basura. Esto supone un agravamiento de la desconfianza de los inversores no sélo en
Grecia, en Portugal, en Irlanda, en Espafia o en Italia, sino en la capacidad del marco institucional de la UEM de garantizar la
estabilidad de la moneda Unica. En este escenario, la disposicion de los estados con problemas a hacer los deberes es una condicién
necesaria pero quiza no sea ya suficiente.

Desde esta perspectiva, la opcion de avanzar con rapidez hacia una integracién de las politicas fiscales europeas podria ser la Unica
capaz de evitar el desplome del euro. Ahora bien, ello supondria la aceptacion por parte de los demas Estados que Alemania se
convirtiese de facto en la “dictadora econémica” de la UEM. S6lo de este modo y no es seguro, los alemanes podrian estar dispuestos
aasumir la responsabilidad de ejercer como el ntcleo, como la fuerza hegemonica de un gobierno federal econémico para salvar el
euro. De lo contrario es improbable que su opinién publicay, por ende, su gobierno asuman los costes del salvamento de la
Eurozona. Sin embargo, esta posibilidad esta severamente limitada por una serie de poderosas restricciones.

Por un lado, la experiencia griega y, en menor medida, la irlandesa demuestra que la oposicion social hacia los planes de austeridad es
muy fuerte, sobre todo, cuando no se ve luz al fondo del tanel. Al mismo tiempo, la aceptacién por parte de los estados y de las
poblaciones de la periferia de una Alemania imponiéndoles sus politicas, da igual la cobertura que se le de, resulta si no imposible
cuanto menos improbable. Por otro, la propia Alemania se veria forzada a realizar una serie de reformas constitucionales para hacer
frente a ese papel que, en el mejor de los casos, serian lentas y, en el peor, impracticables. Desde esta perspectiva, la combinacién del
euroescepticismo provocado por la fatiga de los ajustes y de las reformas en la periferia con el euroescepticismo de una Alemania que
las considera con razon insuficientes es un céctel explosivo. Es una situacion clasica de dilema del prisionero en la cual dos
jugadores, léase Alemaniay los periféricos, pueden no cooperar aunque vaya en ello el interés de ambas.

Sin embargo existe una alternativa pragmatica y diferente que no pasa necesariamente por centralizar la politica fiscal ni por
aumentar el tamafio del presupuesto comunitario, sino por reformar el actual sistema de transferencias financieras en el que las
realizadas a la agricultura absorbe casi la mitad de los recursos comunitarios. Esta situacion es irracional, carece de justificacion
econdmicay limita de manera extraordinaria la capacidad estabilizadora del presupuesto de la UE. Por ello, antes de pensar en la
creacion de nuevos mecanismos de transferencias habria que pensar en modificar los existentes. Esto es critico en un escenario de
crisis econdmico-financiera como el actual en el que la ampliacién de las aportaciones de los contribuyentes netos es impopular,
alimenta los movimientos extremistas anti-UE y crea tensiones muy graves.

Aquiy ahora, el problema no es si se resuelve o no la crisis griega sino la capacidad de la unién monetaria de hacer frente a un shock
externo como el derivado de la crisis iniciada en 2007 en los EE.UU. De hecho, el marco institucional establecido para garantizar una
proteccién permanente contra los indeseables desarrollos de las finanzas publicas nacionales se debilit6 antes de la crisis, Pacto de
Estabilidad y Crecimiento, y ha termino por volatilizarse con ella. Desde esta perspectiva, las posibilidades de afianzar la escena
europea a través de mas inyecciones de liquidez a Grecia o de una reestructuracion de su deuda soberana es posible que no basten ya
para conseguir ese objetivo. De facto, la sensacién de que un riesgo de liquidez-solvencia que terminara por afectar a otros Estados de
la UEM y la inexistencia de mecanismos efectivos para resolverlo es ya un dato incorporado al sentimiento de los mercados. Desde
esta perspectiva, acciones que si hubiesen servido hace un afio o unos meses para restaurar la confianza, ahora ya no bastan.

Los criticos de la moneda Unica tenian razén. La instrumentacién de una politica monetaria comin para economias con estructuras y
posiciones ciclicas tan diferentes como las europeas y con una baja movilidad del factor trabajo se traduciria en la generacion de
serios desequilibrios en las fases altas del ciclo, por ejemplo burbujas de activos y pérdidas de competitividad, que s6lo seria posible
corregir en las etapas bajistas a un elevado coste social y econémico. La falta de un sistema de transferencias fiscales intra-europeas
imposibilitaba amortiguar los shocks asimétricos a los que se pudiesen enfrentar las economias integradas en una unién monetaria.
Si la prueba de resistencia para mostrar la virtualidad de un entorno institucional son las crisis, la UEM la ha suspendido y hay que
reinventarla.
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