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l. ;Por qué se habla de la crisis del euro?

3Estd realmente el euro en crisis2 Como piensan algunos zhay alternativa al euro?,
shubiese sido mejor conservar la soberania monetaria de los Estados sobre sus
propias monedas?2. O —como piensan ofros— 3los paises de la zona euro han re-
sistido mejor la crisis por su mayor estabilidad y la potencia que da una moneda
mds fuerte que las respectivas monedas nacionales? ;A quién ha beneficiado el
euro?, 3a quién beneficia realmente el euro?

Para responder las cuestiones anteriores, en este editorial partimos de algunos
conceptos que ya fueron analizados en editoriales anteriores': qué es una unién

1 Cfr. “La Moneda Unica: smerece la penag, sy después, quée”: Revista de Fomento Social 52 (1997)
3-27; reproducido en Romero, J.J., editor (2005) Sociedad, politica y economia en el cambio de siglo.
Reflexiones de “Fomento Social”, Santander, Sal Terrae, pp. 233-256. En él se explican las fases para
la creacién del euro y se realizan algunas preguntas criticas. El editorial se escribié en el momento en
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monetaria y cémo este concepto se aplicé en concreto a la Unién Econémica y
Monetaria (UEM), asi como qué es la politica monetaria y la forma en la que ésta
se ejecuta en el seno del funcionamiento de la UEM. A partir de estos presupuestos,
a continuacién abordamos ofras cuestiones también importantes: la forma en que la
actual crisis econémico-financiera ha afectado a la Unién Monetaria, cémo se ha
manifestado lo que se ha venido a denominar “crisis de la deuda” y la respuesta a
ambas por parte de la Unién Europea (UE) y los gobiernos de los paises; dentro de
este bloque nos hacemos eco también de los acontecimientos que se han producido
recientemente en el seno de la llamada “guerra de divisas”. Todo esto nos lleva a
plantearnos, a la luz de todo lo expuesto, si realmente la zona del euro (la UEM)
es un drea monetaria éptima y qué futuro cabe esperar para ella. Finalizamos
nuestro fexto con unas consideraciones generales que nos llevan a reafirmarnos
en las ventajas que proporciona la existencia del euro y la pertenencia de nuestro
pais a la UEM, a pesar de los inconvenientes que también se presentan; igualmente
concluimos que para salir de la debilidad actual del euro hace falta que la UE tenga
una politica econémica comin clara y decidida. Si contindan las indecisiones y los
retrasos, la UE iré perdiendo importancia en la economia mundial.

2. Cuestiones previas: recordando conceptos?

2.1.La Unién Econémica y Monetaria europea: concepto

Una unién monetaria es un proceso por el cual las distintas monedas de un grupo
de paises se sustituyen por una nueva moneda o por la de uno de ellos. Por lo
tanto, por definicién desaparecen las monedas de los paises que la constituyen y

que la Comisién y el Instituto Monetario Europeo, entre finales de 1997 y 1998, habian de redactar los
informes evaluando alos 15 paises que formaban parte de de la UE. El editorial comenzaba explicando la
l6gica de la Unién Monetaria Europea, asi como su mecdnica, describiendo el proceso de convergencia.
A continuacién se defenia en el caso espafiol y en el cumplimiento de los criterios de convergencia, para
concluir con unos elementos de valoracién y unas preguntas. Aquéllos eran (pp. 15-23): 3La moneda
dnica es necesaria?, 3qué pros y qué contras tiene la moneda nica?, 3cémo valorar la incorporacién
de Espafia al grupo de cabeza?. En las dltimas paginas (23-27) se planteaba la pregunta 3Y después
de la moneda Unica, qué2 Con diferentes anotaciones criticas sobre el proceso.

2 Un mayor desarrollo del contenido de este epl’grofe puede encontrarse en el texto de A. Ropero
FranGANILLO y M. C. Lopez MARTIN, “La unién y la politica monetaria europeas” en P. CAweNTEY bEL Pozo
y J. J. Romero Ropricuez (eds.) (2009), El SICA y la UE: la integracién regional en una perspectiva
comparada, Cérdoba, ed. Fundacién ETEA para el Desarrollo y la Cooperacién.
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por consiguiente dejan de existir sus mercados y sus cotizaciones. En general, se
trata de un proceso irreversible; sélo en algin caso puede tener vuelta atrds, sélo
alguno de los paises que forman la UEM podria plantearse volver a su antigua
moneda, aunque sea poco probable. Més bien, hay que ver la unién monetaria
como un proceso de unién politica y econémica, aunque en el caso de la Unién
Europea (UE) esta meta parece lejana.

Centréndonos en la Unién Monetaria Europea, podemos recordar que hubo una
primera fase que comenzé en 1990 y de alguna manera terminé a principios
de 1994. En ella se pretendia concluir la construccién del gran mercado interior,
facilitando la libre circulacién de capitales, al tiempo que se avanzaba en la con-
vergencia econémica. La segunda fase comenzé el 1 de enero de 1994. Estuvo
marcada por la aprobacién de un tratado, el Tratado de Maastricht (febrero de
1992), que preveia la UEM, es decir, que pretendia preparar el camino para la
puesta en circulacién de la moneda dnica. Los mecanismos establecidos para esta
segunda fase se orientaron a garantizar la independencia de los bancos centrales,
a disciplinar el sector pdblico (eliminando tanto sus déficits como su financiacién
privilegiada) y a avanzar en la coordinacién de las politicas econdmicas. Los
criterios de convergencia, tan de actualidad en aquellos afios, no pretendian sino
cuantificar lo que se pedia en estos dmbitos. En concreto, en el Tratado de Maas-
tricht se especifica con absoluta claridad que los paises que pretendan acceder a
la tercera fase tenian que cumplir, durante esta segunda fase, cinco condiciones:
los llamados criterios de convergencia nominal.

Estos eran los criterios de convergencia para el acceso a la tercera fase de la
UEM:

1. la proporcién entre el déficit piblico y el producto interior bruto no debe so-
brepasar el 3%;

2. la proporcién entre la deuda piblica y el producto interior bruto no debe
rebasar el 60%;

3. conseguir una estabilidad de precios sostenible y una tasa promedio de inflacién
(observada durante un periodo de un afio antes del examen) que no excediese
en mds del 1,5% la de los tres Estados miembro con mejor comportamiento en
materia de estabilidad de precios;

4. el tipo promedio de interés nominal a largo plazo no puede exceder en més
de un 2% el de los tres Estados miembro con mejor comportamiento en materia
de estabilidad de precios;
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5. los margenes normales de fluctuacién dispuestos por el mecanismo del tipo de
cambio deben observarse, sin tensiones graves, durante por lo menos los dos
afios anteriores al examen.

En el fondo, estos criterios deben entenderse desde una doble finalidad: antes de
la entrada en vigor del euro pretendian servir como barrera de entrada para las
economias que pudieran poner en peligro la estabilidad de la nueva moneda;
una vez implantada ésta, sirven para garantizar la estabilidad de las economias
nacionales incorporadas a la Unién Monetaria. Naturalmente puede discutirse si
estos criterios estaban correctamente seleccionados, si las cuantificaciones eran las
adecuadas, si el ritmo temporal de su aplicacién era el mejor. Pero es indiscutible
que cumplian una funcién, en la medida en que obligaron a los paises miembros
a mantener una férrea disciplina econémica para garantizar la estabilidad. Por
ofro lado, una vez puesta en marcha la moneda Unica, los criterios han seguido
teniendo una importante funcién, porque ha habido que respetarlos en el marco
del famoso Pacto de Estabilidad, que no es de los menores problemas con que se
habrdn de enfrentar los paises que lleguen a entrar en la moneda Gnica (sobre
todo si entran por la “puerta falsa”, es decir, sin cumplir estrictamente todos los
criterios).

La tercera fase de la UEM se inici6 el 1 de enero de 1999: su comienzo coincidié
con la implantacién de la moneda dnica. El desarrollo de esta fase estuvo previsto
con minuciosidad y fue un proceso muy interesante y cargado de implicaciones.
Hubo que tomar decisiones muy delicadas. La primera fue, nada menos, determi-
nar en qué paises se implantaria desde el primer momento la moneda dnica (en
concreto, fueron once los paises que constituyeron inicialmente la UEM: Alemania,
Austria, Bélgica, Espafia, Finlandia, Francia, Irlanda, Italia, Holanda, Luxemburgo
y Portugal; incorporéndose en enero de 2002 Grecia; posteriormente, en 2007 lo
hizo Eslovenia, en enero de 2008, Chipre y Malta y, en enero de 2011, Estonia).
Luego hubo que fijar las paridades definitivas entre las monedas de los paises
elegidos. Ademds hubo que prever una especie de “SME bis” (el Mecanismo de
tipo de cambio Il -MTC II-) entre el euro y las monedas que se integrarian en un
segundo momento. Al mismo tiempo hubo que avanzar en el desarrollo del Banco
Central Europeo que se constituiria en 1998. Por fin, hubo que proceder a sustituir

las monedas nacionales por el euro, proceso que se realizé a partir de enero del
afo 2002.

De todos los complejos aspectos que incluia la tercera fase, hay al menos dos sobre
los que conviene detenerse, aunque sea con brevedad. El primero de ellos es el
Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) y el Banco Central Europeo (BCE).

592 EDITORIAL



Consejo de Redaccion

Este ltimo es el encargado de emitir el euro (tiene la exclusiva en la emision de
moneda). El SEBC (formado por el BCE y el conjunto de todos los bancos centrales
nacionales, incluidos los de los paises que no estén dentro de la moneda Unica)
disefia la politica monetaria de la Unién Europea, una politica que afecta directa-
mente ante todo a los paises “in” (los miembros de la eurozona; naturalmente, los
paises “out’ mantienen sus propias monedas y desde luego sus propios bancos
centrales independientes).

La segunda cuestién a destacar en esta tercera fase era la fijacién definitiva de las
paridades de las monedas que serian sustituidas por el euro. Podia preverse que
habria negociaciones muy intensas; incluso podria ocurrir que se produjera un re-
traso o hasta el fracaso del euro debido precisamente a esta cuestion de paridades.
Era fécil que los gobiernos quisieran aprovechar esta Gltima oportunidad que se
les presentaba para forzar una cierta devaluacién competitiva que estimulase las
exportaciones abaratdndolas y frenase las importaciones, aunque séloinicialmente.
Habia que exigir el maximo rigor, de manera que las paridades que se fijasen
correspondieran al poder de compra de las diferentes monedas, pero también a
los demés datos econémicos de cada pais. El principio era bastante claro, pero la
puesta en prdctica era, sin embargo, compleja. Y mds ain, si se tiene en cuenta que
los mercados financieros también querian tomar cartas en el asunto. Finalmente,
en diciembre de 1998, el Consejo de Ministros de la UE fij6 los tipos irrevocables
de conversién de las distintas monedas con relacién al euro.

2.2. La politica monetaria unica

La politica monetaria puede definirse como el proceso continuado de control de las
variables monetarias con el fin de alcanzar determinados objetivos econémicos. Su
establecimiento requiere la seleccién de la variable estratégica instrumental para
alcanzar un objetivo monetario concreto (en términos de precios, renta, empleo,
etc.), que debe ser susceptible de control con un cierto grado de seguridad, y
mostrar una alta correlacién con el objetivo monetario final. Con respecto a dicho
objetivo, la eleccién tedrica se encuentra entre la oferta monetaria y el tipo de
interés; es decir la variable cuantitativa o el precio.

Si bien el objetivo final de la politica monetaria es la estabilidad de precios, es
conocido que existen retardos en la transmisién de los efectos de las variaciones en
las variables controladas por la autoridad monetaria sobre las variables finales en
las que se desea influir. Por esta razén, un elemento fundamental que determina el
esquema mediante el que se ejecuta la politica monetaria, es la existencia de una

Revista de Fomento Social 65 (2010) 593



La crisis del euro

variable sobre la que se establecen obijetivos precisos y, en concreto, la disyuntiva
que se llegé a plantear en el seno del IME era si dicha variable debia ser direc-
tamente una de las variables finales (en este caso, los niveles de precios) o una
variable intermedia en el mecanismo de transmisién de los impulsos monetarios
(alguna medida de la cantidad de dinero —un agregado monetario-) . La decisién
final sobre una de las dos estrategias planteadas se dejé al BCE (y no fue tomada
por el IME); su Consejo de gobierno en octubre y diciembre de 1998 hizo publicos
los principales elementos de su estrategia de politica monetaria y establecié una
combinacién de las dos estrategias. La politica monetaria estd orientada hacia la
estabilidad y se basa en tres elementos fundamentales : una definicién cuantitativa
del objetivo prioritario (la estabilidad de precios ) y dos pilares para alcanzar dicho
obijetivo: un papel destacado para el dinero (que se manifiesta en el anuncio de un
valor de referencia cuantitativo de la tasa de crecimiento de un agregado monetario
amplio) y una evaluacién de las previsiones del comportamiento de los precios a
través de la informacién proporcionada por un conjunto amplio de indicadores.

2.3. El funcionamiento de la UEM: la cotizacién del euro y la ejecucién de la
politica monetaria

El euro sigue un sistema de flotacién libre con relacién al délar, la libra esterlina
etc. Ello no impide que puedan realizarse algunas intervenciones en los mercados,
para influir, en alguna medida, sobre su cotizacién. Existe un nimero elevado de
paises que vinculan su moneda al euro o emplean el euro como moneda propia
(San Marino, Vaticano, Ménaco, Andorra, Kosovo, Montenegro, Benin, Costa de
Marfil, Congo, Comores, efc.). Diariamente, el BCE publica la cotizacién del euro
con relacién a 37 monedas (a las 2,25 pm.), obtenidas a partir de la informacién
proporcionada por los bancos centrales y de otras instituciones financieras. Se trata
de una cotizacién inversa, en la que el euro se toma como unidad.

Si observaramos la evolucién de la cotizacién del euro respecto al délar y a las
principales monedas —yen y libra—, podriamos apreciar que la moneda europea
se fortalecié a lo largo del periodo 2001-2007, por lo que una primera cuestion
a plantearnos seria acerca de las causas que explican este comportamiento. Al
respecto, conviene recordar que el délar USA ha tenido un papel peculiar en los
mercados internacionales: a) es la principal moneda de reserva®; y b) mercados

3 Existe un elemento de confianza en esta moneda que provoca que, en deferminadas circunstancias
y en algunos paises, circulen indistintamente la moneda nacional y el délar, lo que sin duda refuerza
el papel central del délar en la economia internacional.
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importantes de materias primas (crudos petroliferos, etc.) utilizan el délar como
moneda de cambio.

Estas caracteristicas permiten que el déficit exterior de Estados Unidos (EEUU)
se pueda financiar sin problemas a través de las entradas de capitales de otros
paises. Precisamente esto ha permitido la situacién muy deficitaria de la balanza
comercial de Estados Unidos en los dltimos afios. Sin embargo, el crecimiento del
déficit terminé por afectar negativamente a la cotizacién de la moneda americana.
De aqui que se pueda afirmar que la subida de euro fue una consecuencia de la
bajada del délar; dado que algunos paises, especialmente China, impidieron un
ajuste de sus monedas, la carga del equilibrio en los mercados de divisas recayé
en el euro y en alguna otra divisa, tal como la libra esterlina. En todo caso, una
situacién mds equilibrada del délar y del euro exigia una reduccién del déficit
estadounidense, lo que requeria una mayor disciplina de su economia (recordemos
también el elevado déficit publico existente); no basté con las variaciones que se
venian experimentando en los mercados de divisas para reducir el desequilibrio
de las cuentas exteriores de EEUU.

Una segunda causa de la subida del euro hasta el afio 2007 fue la diferencia a
favor de la eurozona de los tipos de interés en estos dos grandes espacios. Esto no
fue, sin embargo, la causa principal, como lo demuestra que el acercamiento de
las tasas de interés oficiales del BCE y de la Reserva Federal a finales de 2004 no
determiné de forma inmediata un freno a la elevacién del precio del euro. Poste-
riormente se observaron algunos cambios de las cotizaciones que probablemente
fueron ocasionados por la variacién de los tipos de interés, por lo que podemos
decir que la relacién no se manifesté de forma clara en todos los casos.

Los principales efectos de este comportamiento del euro se podrian sintetizar en
las siguientes ideas:

* Fue una muestra de su fortaleza; ello no fue un simple fenémeno “social” o
“psicolégico” ya que también tuvo consecuencias précticas: a) incorporacién
del euro a las reservas exteriores (recuérdese la politica de Rusia y algunos de
los paises de la OPEP en esta linea); b) utilizacién como instrumento de cambio
en algunos paises europeos e incluso latinoamericanos.

* Perjudicé las exportaciones de la eurozona a terceros paises; efectivamente,
en el periodo comentado empezaron a aparecer estos efectos negativos en las
ventas exteriores de los paises del euro.
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* Abaraté las importaciones de terceros paises; en este sentido, la subida de los
precios de los crudos fue menos gravosa para la eurozona.

® Como consecuencia de los aspectos comentados en los dos puntos anteriores,
se produjo un efecto antiinflacionista, lo que permitié que la politica monetaria
del BCE fuese menos restrictiva.

Centrandonos ahora justamente en la ejecucién de la politica monetaria por el BCE
debemos indicar que ésta, a pesar de su complejidad, descansa sobre todo en las
decisiones adoptadas semanalmente sobre el tipo de interés de las denominadas
operaciones principales de financiacién, que son las que determinan el “tono” que
el BCE va a adoptar, en el sentido de aplicar una politica mds restrictiva (subida
de tipos) o de carécter més “relajado” (reducciones de tasas de interés). Por lo
tanto, una forma de evaluar las actuaciones realizadas en estos Gltimos afios es
observar la evolucién de estos tipos de interés en relacién con el objetivo principal
del BCE (la estabilidad de precios).

Durante los afios previos a la crisis econémica financiera, en sus primeros meses
de funcionamiento, el BCE siguié una politica monetaria de reduccién del tipo de
interés y luego de mantenimiento (hasta octubre de 1999). Después mantuvo una
politica restrictiva hasta abril de 2001, llegando el tipo de interés hasta el 4,75%.
Estos meses se caracterizaron por una tendencia alcista en los precios y una cierta
expansién de la actividad econémica, la cual comenzé a moderarse en el verano de
dicho afio. A partir de entonces, la desaceleracién econémica se hizo especialmente
intensa, al tiempo que las variaciones de los indices de precios se moderaban. Esto
determiné que el BCE redujese el tipo de interés de las operaciones principales de
financiacién hasta situarlo en el 2% que se mantuvo hasta 2006. El crecimiento del
Indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC) determiné sucesivas elevaciones
del tipo de interés hasta alcanzar el 4% en junio de 2007. Ante las turbulencias
de los mercados financieros, iniciadas en dicho afio, el BCE mantuvo invariable
la tasa de interés para “tranquilizar” los mercados hasta que, presionado por la
inflacién, el BCE elevé dicha tasa al 4,25% en julio de 2008.

Hecha esta descripcion general de la evolucién de los precios y de los tipos de interés
de la autoridad monetaria europea, cabria hacer una valoracién de las decisiones
adoptadas. Asi, puede afirmarse que la politica monetaria del Banco Central Europeo
mantuvo claramente como objetivo précticamente Gnico la estabilidad de los precios,
adapténdose por tanto a la definicién establecida por la Unién Europea. Sélo en
aquellos momentos en que la estabilidad estaba plenamente asegurada se atendié otro
obijetivo: el crecimiento de la actividad econémica. Otras variables fueron aspectos
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a considerar que completaron la informacién, pero que no afectaron claramente a
las decisiones del BCE: asi, por ejemplo, el comportamiento de la economia real y
sus expectativas fueron valoradas como elementos de estabilidad o inestabilidad de
los precios, mientras que la cotizacién del euro no deferminé en ningGn momento
una politica de infervencién del BCE, si bien su debilidad o fortaleza preocupé dl
Banco, por sus efectos sobre la estabilidad de precios en general.

A pesar de lo que se acaba de indicar, la evolucién descrita més arriba y los datos
relativos a las tasas de variacién del IAPC, que llegaron a superar en algunos casos
el valor del tipo de interés de referencia, muestran que en los primeros meses de
actividad del BCE, éste ejercié una actividad mds intensa en el manejo de esta
variable con el fin de enviar sefiales claras al mercado acerca de cudl era su
forma de desempefiar la funcién que tenia encomendada. Mds adelante, a partir
de septiembre de 2001, se aprecia que la frecuencia en la toma de decisiones de
modificacién de los tipos de interés disminuyd, lo que podria ser indicativo de que,
una vez “asentado” en su papel, existieron otros elementos que condicionaron, en
cierta medida, la toma de decisiones por parte del BCE; igualmente, parece que
se fueron realizando también las operaciones manejando en mayor medida las
cantidades de recursos concedidas a las instituciones en funcién de la situacién
en cada momento, evitando de esta forma las variaciones de los tipos de interés
oficiales. En este Gltimo sentido, hay que tener en cuenta la situacién de la actividad
econdémica en algunos de los paises mds fuertes dentro de la UEM y las presiones
existentes desde ciertos gobiernos de la UE, las decisiones adoptadas desde otros
dmbitos (como la Reserva Federal), etc.

3. El periodo 2007-2010: la crisis econémico-financiera y sus
secuelas

3.1. Efectos de la crisis financiera sobre la Union Monetaria

Las causas y los efectos de la crisis de la economia mundial que se inicié en 2007
son muy conocidos por lo que no entraremos en detalles sobre los que se ha debatido
repetidamente. Nos interesa, sin embargo, aludir al problema en relacién con la
Unién Europea (UE) y en especial con el érea del euro; como es légico, los efectos
son en gran medida idénticos a los que ha experimentado el resto del mundo.

Desde un punto de vista real, los resultados en Europa fueron més lentos de lo
que se esperaba, pero fueron més profundos de los que se temia: recesién de
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todas las economias europeas, elevados niveles de paro, “estallido” de la burbuja
inmobiliaria etc.

Aunque subrayamos que la crisis tuvo un componente real, los problemas finan-
cieros tuvieron también una relevancia que no se puede ignorar. Igual que sucedié
en Estados Unidos (USA), importantes bancos europeos tuvieron problemas que
obligaron a los gobiernos a acudir en su auxilio; la caida del valor de algunos
activos (relacionados con las pérdidas sufridas por algunos fondos de inversién,
falta de liquidez de estos, etc.) y el fuerte incremento de la morosidad, sobre todo
de los créditos hipotecarios, explican en gran parte la quiebra, o el riesgo de
quiebra, de entidades bancarias.

El desconocimiento del valor real de muchos activos financieros y la contamina-
cién de los balances bancarios, creé una desconfianza generalizada que llevé a
los mercados financieros, sobre todo al interbancario, a una congelacién de sus
operaciones. En consecuencia, casi toda la banca europea tuvo problemas de
liquidez, ya que los mercados financieros se cerraron para ellos.

Veamos a continuacién los efectos de la crisis sobre los principales temas tratados
en este editorial. Distinguiremos dos etapas: 1° el inicio de las turbulencias hasta
2008; y 2° la profundizacién de la crisis durante el bienio 2009-2010.

1° La crisis de liquidez que se produjo en agosto de 2007, llevé al BCE a realizar
fuertes inyecciones de liquidez al sistema para aliviar las tensiones de los merca-
dos interbancarios. Efectivamente, la intervencién del BCE en los mercados, en
diciembre de 2007, presioné a la baja el elevado nivel de los tipos de interés en
el mercado interbancario. Idéntica politica siguié la Reserva Federal de USA y el
Banco de Inglaterra., aunque de forma menos intensa que el BCE.

Hay que tener en cuenta que el BCE venia elevando los tipos oficiales anteriormente,
para frenar presiones inflacionistas. La politica indicada en el parrafo anterior
fue unida a un mantenimiento de los tipos de interés oficiales, interrumpiendo las
subidas que estaban previstas. El BCE estaba siguiendo una politica muy prudente
dada la situacién de crisis aunque sin abandonar su objetivo fundamental: el freno
de la inflacién.

Por otra parte, los sucesos que produjeron la crisis manifestaron una actuacién
permisiva de los organismos reguladores; en este sentido el BCE carece de com-
petencias ya que cada pais de la UEM tiene su propio regulador, por lo que el
banco europeo no actué en este sentido.
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2° Desde el 2008, la economia de la mayor parte de los paises, especialmente del
mundo “desarrollado”, han sufrido una recesién que ha empezado a superarse
en 2010, pero la salida es lenta y débil cuantitativamente, lo que ha impedido la
normalizacién de los mercados de trabajo, permaneciendo unos altos niveles de
paro e incluso una elevacién de éstos en los casos de USA y gran parte de la UE.
Para que la recesién no se transformase en una depresién, los gobiernos de estas
dos dreas econémicas pusieron en marcha unas politicas expansivas de carécter
fiscal principalmente; ello unido a unos déficits ciclicos de los presupuestos llevé
a unas cifras negativas muy importantes del sector pablico; sobre ello volveremos
en el apartado siguiente.

Como hemos indicado, el BCE tiene un solo objetivo: la politica antiinflacionista;
durante estos afios los riesgos de inflacién eran casi nulos, por lo que al principio, el
BCE se limité a una politica acomodaticia bajando gradualmente las tasas oficiales
de interés hasta llegar al 1%, muy cercano al tipo establecido por la Reserva Fede-
ral (cerca del 0%). Dada la lentitud de la recuperacién del PIB y de los mercados
financieros, el BCE inicié una politica monetaria “heterodoxa”, auténtica novedad
en el contexto de las actuaciones del banco europeo.

La politica del BCE ha incluido las siguientes actividades que ordenamos
cronolégicamente:

1) El descenso del tipo de interés ya indicado.

2) Importantes inyecciones de liquidez al sistema para permitir su
normalizacién.

3) Ampliacién de los tipos de valores que aceptaria como colaterales, incluyendo
titulos con un “rating” muy bajo; esto es lo que se ha conocido coloquialmente
como “barra libre”.

El resultado de todo esto, ha sido una cifra, nunca vista, de préstamos del BCE
al sistema, que alcanzé unos 442.000 millones de euros en el verano de 2009.
Como hemos subrayado esta politica pretendia principalmente la normalizacién
de los mercados interbancarios, lo que se consiguié en ciertos momentos pero no
de forma continuada; la crisis de la deuda que trataremos en el apartado siguiente
“cerré” de nuevo estos mercados.

Ahora se ha conseguido una situacién algo mds “relajada” por las siguientes
razones:
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1) el BCE ha ofrecido recursos para que al vencimiento de algunos préstamos al
sistema, éstos fueran sustituidos por nuevas operaciones;

2) algunas grandes entidades financieras, sobre todo espafiolas, han utilizado
las cémaras de contrapartida europeas para conseguir recursos, aunque sea
con un coste més alto.

El BCE ha fijado el inicio de 2011 para contener la “barra libre”, reduciendo la
proporcién de recursos que se pueden conseguir con la garantia de valores de
bajo “rating”. Dada las sucesivas crisis de los paises de la UE, y en concreto del
érea del euro, esta decisién hay que considerarla como una simple propuesta.
Ya veremos...

Otra actuacién del BCE ha sido la colaboracién con el Comité de Supervisores
Bancarios Europeos para realizar unas pruebas de resistencia de las entidades
bancarias de la UE (los llamados “stress tests”); los resultados han sido satisfactorios
en general, y especialmente en el caso espafiol, lo que ha permitido una reduccién
de la incertidumbre que ha llevado, también, a esa relativa normalizacién de los
mercados financieros a la que hemos aludido.

Un aspecto negativo de las entidades bancarias europeas y sobre todo de las es-
pafolas es el continuo incremento de la morosidad; mientras continte este proceso
la normalidad de los mercados de capitales y de crédito no se podrd alcanzar,
dificultando la recuperacién del crédito a las empresas, sobre todo de las pymes,
y a los consumidores. No olvidemos que los problemas del interbancario no sélo
afectan a la oferta de recursos sino también a su precio, asi, por ejemplo, el Eu-
ribor a doce meses ha alcanzado en octubre de 2010 un nivel que no se habia
visto desde julio de 2009, es decir en el momento en que la crisis se agudizé.
Pero en la solucién de estos problemas poco puede hacer el BCE, al menos de
forma directa.

No podemos finalizar este apartado sin hacer una referencia al comportamiento
de las bolsas, no solamente porque son uno de los principales mercados de in-
versién, sino también porque las cotizaciones bursdtiles son un buen indicador de
cémo va la economia.

Distinguiremos los dos periodos citados anteriormente (2007-2008 vy
2009-2010):
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1) dado que los problemas se iniciaron a mediados de 2007, este afio presenté un
balance positivo de las bolsas. En 2008, con unas economias en “caida libre”,
las bolsas sufrieron un grave quebranto como era de esperar;

2) en 2009, las bolsas subieron moderadamente porque se esperaba una préxima
recuperacién y normalizacién de los mercados. Puesto que el comportamiento
de estos ha sido lento y lleno de incertidumbre, el afio 2010 ha vuelto a pre-
sentar una caida bursétil.

Todo este cuatrienio ha estado marcado por lo tanto por una alta volatilidad (y
un descenso del volumen de negocios) de los mercados bursétiles. Asi por ejem-
plo, la crisis de la deuda que se comenta mds adelante, determiné un primer
semestre de 2010 muy negativo en las bolsas; el segundo semestre, en el que los
problemas de deuda se han suavizado, ha presentado una recuperacién parcial
de la caida de los primeros seis meses. Otro ejemplo, el anuncio de que se iban
a elaborar las pruebas de resistencia deprimié inicialmente los precios bursdtiles,
pero conforme se fue conociendo que los “tests” serian positivos, las cotizaciones
fueron “descontando” estos datos, que finalmente dieron lugar a una mejora de
las bolsas. Un tercer aspecto a considerar son las actuales turbulencias en los
mercados de divisas; hasta ahora las economias que han experimentado una
depreciacién de sus monedas han mejorado el nivel de la bolsa, si bien més que
un cambio global la subida se ha centrado en las cotizaciones de las compafiias
exportadoras; por otra parte este proceso ha llevado a muchos inversores a cubrir
los posibles cambios de cotizacién de las monedas; una nueva presién sobre los
mercados.

Un Gltimo dato sobre la anormalidad del comportamiento de los mercados fi-
nancieros: siempre se ha argumentado que los mercados de renta fija y de renta
variable se comportan de forma opuesta: cuando bajan los precios de los bonos
sube la bolsa y viceversa. En el tercer trimestre de 2010, aparece una subida de
los precios de ambos mercados simultdneamente. La explicacién no es sencilla,
los bajos tipos de interés determinan una deuda piblica con bajos rendimientos
en los paises mds poderosos (como es sabido unas rentas mas bajas de los bonos
quiere decir unos precios més altos de la deuda); mientras la bolsa sube porque
los resultados de las grandes empresas han crecido a pesar de la debilidad de la
economia de muchos paises.

Tenemos también que tratar el otro fema central de este editorial: el comportamiento
del euro, pero como ello va unido a los problemas recientes de los mercados de
divisas, lo veremos en ofro apartado.
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3.2. La crisis de la deuda

Durante este afio 2010, un nuevo problema se ha afiadido a los efectos que ha
provocado la crisis econémico—financiera que se inicié en 2007: un episodio de
crisis de deuda soberana que ha afectado a algunos de los paises de la periferia
geogrdfica de la Unién Europea: Grecia, Irlanda, Portugal, Espafia... Esta crisis
tiene su causa Ultima en el elevado y rdpido incremento de los déficits pdblicos
y de las emisiones de deuda publica destinadas a financiar politicas de gasto
emprendidas por los gobiernos como respuesta a la crisis. De hecho, el deferioro
de las finanzas publicas comenzé en 2008 y se intensificé en 2009, teniendo un
carécter generalizado en casi todos los paises de la zona euro. Sin embargo,
también con cardcter generalizado, los planes de correccién se han ido aplazando
para los préximos afios y, en muchos casos, no se habian detallado medidas
corto plazo para su correccién.

No obstante, estas circunstancias que, como indicamos, han sido casi generali-
zadas en todos los paises de la eurozona, han dado lugar, en los casos concretos
citados, a una situacién de tensién y turbulencias en los mercados de deuda. Asi,
desde comienzos de 2010, los diferenciales entre la deuda piblica a diez afios
de algunos paises europeos y los bonos alemanes comenzaron a aumentar, prin-
cipalmente debido a la creciente inquietud observada en los mercados respecto
a la sostenibilidad de las finanzas piblicas, como se ponia de manifiesto en el
incremento de la deuda y de los déficits presupuestarios. La inquietud llegé a tal
punto que algunos mercados secundarios se paralizaron.

Probablemente, la gravedad del problema en los paises afectados no estribaba
sélo en la magnitud y la rapidez con la que ha aumentado el volumen de su
deuda publica, sino en que, ademés, ésta ha sido colocada en buena medida
a inversores extranjeros y entidades financieras que, ante un elevado deterioro
de las cuentas poblicas y unas perspectivas econémicas y presupuestarias poco
favorables, se muestran reacios a prestar nueva financiacién. En el fondo, pues, se
trata de un problema de credibilidad acerca de las politicas a acometer por parte
de ciertos gobiernos y de una mayor debilidad relativa de las finanzas piblicas
en determinados casos. Por ejemplo, en el caso de Grecia, la magnitud del déficit
y del saldo de la deuda en circulacién eran ciertamente elevados, pero hay que
recordar que este pais previamente habia falseado sus cuentas piblicas, de ma-
nera que finalmente se vio obligado a reconocer un inesperado y enorme déficit
publico (alrededor del 13% del PIB) que llevaba a que la deuda piblica superase
el 120% del PIB. Esta carga se vio agravada por la desconfianza de los mercados
financieros, que obligaron al gobierno griego a pagar una elevada prima para
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financiarse. Finalmente, tras muchas vacilaciones, el gobierno griego puso en
marcha una serie de medidas de ajuste dirigidas a sanear sus cuentas.

Sin llegar al extremo griego, en general, debemos tener en cuenta que en las cir-
cunstancias de dificultades en las cuentas publicas, la necesidad de nuevos recursos
para poder atender los compromisos existentes (relacionados con los vencimientos
de deuda previstos, los pagos por intereses y los gastos corrientes) resulta an més
complicada: los fondos necesarios deben conseguirse en unos mercados en los
que los inversores son reacios a asumir mayores riesgos, lo que implica un fuerte
incremento de las primas de riesgo exigidas en las nuevas emisiones de deuda
poblica; ademés, se produce una “huida” de los emisores més arriesgados, lo
que eleva extraordinariamente la volatilidad del mercado secundario y reduce
su liquidez.

Estas circunstancias se han visto acentuadas, ademés, por las rebajas que las
agencias de “rating” han efectuado en las calificaciones otorgadas a los valores
de renta fija de algunos de los paises indicados. A este respecto, debemos recordar
que, concretamente en el caso de Espafia, la rebaja de un escalén que la agencia
Standard & Poors realizé en el mes de mayo, ha podido suponer un fuerte aumento
en el pago de intereses de la deuda ya que en las emisiones que se han realizado
a partir del momento en que la rebaja se hizo poblica han debido remunerar a
los inversores con un tipo de interés superior al existente antes de dicho anuncio,
al haber aumentado el riesgo de impago®. No obstante, no todos los paises se
encuentran en idénticas circunstancias: mientras que los bonos emitidos por el
estado griego tienen una calificacién similar a la de los denominados “bonos
basura”, la deuda espafiola se situaba en dicho mes en la misma calificacién que
Japén y por encima de ltalia.

Més recientemente, el estallido de un nuevo episodio de crisis en los mercados de
deuda ha afectado a los paises denominados periféricos, aumentando los diferen-
ciales de los tipos de interés de la deuda piblica de estas economias frente al bono
alemén a 10 afios (considerado como la referencial). Este proceso ha alcanzado con
mayor virulencia en este caso a Irlanda, pues en este pais, ademds de los problemas
presupuestarios existentes en otros paises (el déficit piblico se sitba en el 32% del
PIB), el sistema bancario pasa por graves dificultades. En consecuencia, la situacién
ha dado lugar a nuevos anuncios de politicas de ajuste: el Gobierno ha anunciado
un ajuste de 6.000 millones de euros en el préximo presupuesto, lo que supone

4 Ademés, este aumento de la prima de riesgo ha penalizado también a las empresas espafiolas, que
tienen que soportar unos intereses més elevados en sus emisiones.
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una cifra muy elevada si se tiene en cuenta que Ilanda tiene unos 4,5 millones de
habitantes y su economia genera un PIB de 160.000 millones de euros.

3.3. Nuevas decisiones de politica econémica de la UE y de algunos paises
miembros

La crisis econémica y financiera ha provocado que dentro de la UEM, al igual que
en ofros dmbitos (UE, G-20, efc.) deban llevarse a cabo medidas de distinto signo,
tanto de manera individual en cada pais, como desde un dmbito més centralizado
para el conjunto del drea. Respecto a éstas Gltimas, ya hemos mencionado ante-
riormente las actuaciones llevadas a cabo por el BCE en el seno de la ejecucién
de la politica monetaria, por lo que no volveremos sobre ellas.

La crisis de la deuda griega primero, y el contagio hacia ofros emisores sobera-
nos después, obligaron también a los Gobiernos de la zona a anunciar, en mayo
de este afio 2010, un conjunto integral de medidas, que en definitiva vienen a
reconsiderar los mecanismos de coordinacién y de coaccién mutuos dentro de la
eurozona. La creacién de un fondo de rescate (la denominada Facilidad Europea
de Estabilidad Financiera) para actuar en caso de emergencia ha sido el paso
mds significativo. En esencia, este mecanismo consta de una facilidad de préstamo
de la UE a disposicién de todos los Estados miembros por un importe de hasta
60 mm de euros, asi como de un acuerdo intergubernamental para proporcionar
ayuda financiera por importe de hasta 440 mm de euros durante un periodo de
tres afios a través de una entidad de propésito especial, garantizado de forma
prorrateada por los Estados miembros que participen en la facilidad. La canciller
alemana propuso que las entidades acreedoras (bancos, etc.) soportasen también
las pérdidas sufridas por algin pais que tuviera que utilizar esta “Facilidad”. La
alarma consiguiente de los mercados financieros ha obligado a dejar esta pro-
puesta, de momento, en el “congelador”.

El FMI participard en acuerdos de financiacién y se espera que proporcione
asistencia equivalente al menos a la mitad de la contribucién realizada por la UE
a través de sus mecanismos habituales. Paralelamente a este acuerdo, por parte
del BCE la medida adoptada fue el Programa para los Mercados de Valores, en
cuyo marco el BCE puede realizar intervenciones en los mercados secundarios
de deuda piblica y privada de la zona del euro para garantizar la profundidad
y la liquidez en los segmentos del mercado con un comportamiento disfuncional
y restablecer el adecuado funcionamiento del mecanismo de transmisién de la
politica monetaria.
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Otro de los femas sobre los que se ha trabajado en el seno de la UE esté relaciona-
do con la supervisién de las entidades financieras. No cabe duda de que la crisis
financiera ha puesto de manifiesto la envergadura de las posibles repercusiones
derivadas de la quiebra de grandes instituciones financieras, asi como la fragilidad
del sistema financiero ante determinadas caracteristicas de las instituciones y los
mercados. No estd de més recordar, ademds, como determinados acontecimientos
relacionados con las entidades y los mercados se han multiplicado, alcanzando sus
consecuencias una mayor dimensién por la espiral negativa de reacciones adversas
entre el sistema financiero y la economia real. Estas circunstancias explican que la
UE aprobara en septiembre un nuevo sistema de supervisién financiera que busca
detectar a tiempo los riesgos que amenacen la estabilidad y evitar la aparicién de
nuevas crisis en alguna de las entidades bancarias claves.

La nueva estructura de supervisién tendrd dos émbitos: uno de carécter global y
ofra més microeconémico. La responsabilidad del primero recaeré sobre el deno-
minado comité europeo de riesgo sistémico, que estard dirigido por el presidente
del Banco Central Europeo (BCE) y del que formarén parte los gobernadores de los
bancos centrales nacionales. Ademds, existirén tres nuevas autoridades europeas
de supervisién (banca, seguros y mercado de valores) que sustituirdn a los comités
consultivos existentes hasta ahora y dispondrén de poderes vinculantes para poder
solventar disputas entre supervisores nacionales, dar instrucciones directas a una
entidad en crisis y prohibir productos financieros de riesgo si fuera necesario. Por
lo tanto, se responsabilizardn, en colaboracién con los correspondientes supervi-
sores nacionales, de asegurar la solidez y solvencia de las respectivas entidades
en cada uno de los sectores.

Respecto a los gobiernos europeos, en la declaracién de los jefes de Estado o de
Gobierno de la zona del euro del 7 de mayo de 2010, estos se comprometieron
a garantizar la estabilidad, unidad e integridad de la zona y acordaron adoptar
todas las medidas que fuesen necesarias para cumplir sus objetivos presupuestarios
de acuerdo con las recomendaciones formuladas en el marco de los procedimientos
aplicables en caso de déficit excesivo. En cuanto a los gobiernos de los paises
mds afectados, también se han visto obligados a aplicar medidas presupuestarias
drésticas que garanticen el retorno a unos déficits publicos aceptables y que frenen

5 Las tres autoridades europeas desarrollarén nuevos estandares técnicos y recomendaciones, estable-
cerdn normas especificas para los supervisores nacionales y las entidades financieras, y supervisardn
la correcta aplicacién de las normativas. En caso de crisis, podrén imponer medidas correctivas con-
crefas a las entidades afectadas y prohibir algunas operaciones o productos financieros téxicos si fuera
necesario. También actuarén de érbitros en el caso de desacuerdo entre dos supervisores nacionales
en el control de una entidad transnacional.
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la espiral de la deuda. Asi, los Gobiernos de Espafia, ltalia y Portugal presentaron
medidas de saneamiento adicionales, aparte de las especificadas en las respectivas
actualizaciones de los programas de estabilidad publicadas a principios del afio
2010. Basicamente, las medidas presentadas consistieron en lo siguiente:

* En Espafia, el plan de austeridad fiscal del Gobierno incluye recortes de los
salarios pblicos en 2010y congelacién en 2011, congelacién de las pensiones
en 2011, supresién de beneficios fiscales para las familias jévenes y reduccio-
nes de la inversién publica y de otras partidas del gasto, con un impacto total
acumulado que ascenderé al 0,5% y al 1,5% del PIB en 2010y 2011, respec-
tivamente. De esta forma, los objetivos del Gobierno espafiol en relacién con el
déficit son el 9,3% del PIB para 2010y el 6% del PIB para 2011 (frente al 9,8%
y el 7,5%, respectivamente, que figuran en el programa de estabilidad).

* Las medidas adoptadas por el Gobierno italiano se centran principalmente en
el gasto y afectan, en particular, a los salarios piblicos, al gasto en pensiones,
alas transferencias a las administraciones locales y a los consumos intermedios.
También se adoptardan algunas medidas correctivas por el lado de los ingresos,
concretamente para luchar contra el fraude fiscal.

® Por su parte, las medidas adicionales de saneamiento que se anunciaron en
Portugal incluyen subidas de los impuestos directos e indirectos, asi como
reducciones o aplazamientos del gasto piblico y la aplicacién anticipada de
medidas de saneamiento previstas.

En conjunto, como se puede apreciar, se pueden calificar de medidas que presentan
el riesgo de frenar el crecimiento econémico pero que son imprescindibles para que
las desmesuradas primas de riesgo que deben pagar estos gobiernos para seguir
obteniendo fondos vuelvan a niveles sostenibles. En definitiva, el ajuste interior
es la Unica alternativa puesto que, de no llevarse a cabo, el alza de la prima de
riesgo y la falta de financiacién exterior conducirian a una situacién de practico
estancamiento econémico cuando no a una vuelta a la recesién.

3.4. La guerra de las divisas

Sobre el comportamiento de los mercados de divisas, y en concreto del euro,
conviene también distinguir dos etapas durante la crisis, igual que hemos hecho
en algun apartado anterior: 2007-2008 y 2009-2010.¢

¢ Recordemos que, como ya hemos indicado, antes de la crisis, el délar estaba perdiendo importancia
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En el primero de los bienios indicados, los efectos de la crisis sobre los mercados
de divisas fueron: la continuacién del proceso de depreciacién del délar y el re-
forzamiento de la cotizacién del euro. Ademds de la apreciacién de la moneda
europeq, se elevé la cotizacién de la libra esterlina y de algunas otras monedas
que tienen una menor importancia en los mercados de divisas. Este comportamiento
favorecié las exportaciones USA y frené sus importaciones; de esta forma se redujo
el déficit exterior de Estados Unidos, aunque siguié siendo elevado. El yuan chino
presenté pocas variaciones respecto al délar, lo que llevé a un elevado superdvit
del pais asidtico, el cual, ademés de un fuerte crecimiento de sus reservas, realizé
importantes inversiones financieras que animaron la especulacién, siendo este
comportamiento una de las causas de la crisis financiera. En el érea del euro los
efectos fueron los contrarios: mayor dificultad para las exportaciones y abara-
tamiento de las importaciones, lo cual afecté negativamente al saldo exterior, si
bien tuvo un efecto positivo sobre la eurozona: una menor presién inflacionista. La
subida del euro a pesar de las presiones del mercado hizo pensar que la moneda
europea era una divisa sélida y que el proceso iniciado en los afios noventa se
estaba consolidando; el hecho de que la crisis no impidiera la incorporacién de
nuevos miembros a la UEM confirmé esta opinién.

Sin embargo, a final del bienio se produjo un cambio importante: el délar se fue
apreciando progresivamente y el euro se deprecié al mismo tiempo. 3Qué habia
pasado? Las causas no son muy claras, pero se pueden apuntar algunas razones:
quizds, segun las expectativas mds generalizadas se esperaba que la recuperacién
de USA seria previa a la europea; quizds, la recesién en Europa, més profunda
de lo que se temia inicialmente afecté negativamente al euro; quizés, la igualacién
de las tasas oficiales de los bancos centrales eliminé la ventaja que ofrecia el euro
a los inversores; quizds, las compras masivas de délares por algunos fondos de
inversién (los llamados “hedge funds”) para reducir su endeudamiento presioné
la cotizacién de la moneda americana. En todo caso, la légica de los mercados
demostré que en momentos de convulsién econémica, el délar seguia siendo la
moneda refugio, por lo que el proceso de su posible sustitucién por el euro no
habia sido més que un espejismo.

El bienio 2009-2010 no ha estado exento de una fuerte volatilidad de los mercados
de divisas lo que ha generado variaciones de distinto signo de las cotizaciones de
las monedas y en concreto del euro.

como moneda de reserva mientras que el euro le iba sustituyendo en parte, aunque también se con-
solidaron como activo refugio el oro y algunas otras materias primas.
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En 2009, tras un corto periodo de depreciacién del euro frente al délar, continuacién
del proceso que se ha comentado en el punto anterior, en el resto del afio (unos
nueve meses) el euro se aprecié sensiblemente; los datos negativos de la economia
americana y la politica econémica de su gobierno, podrian explicar, en parte, este
comportamiento. En 2010, sin embargo, la crisis de la deuda que afecté a varios
paises europeos llevé a una depreciacién del euro que se extendié hasta mitad
del afio. A partir de julio se observé un nuevo cambio: el euro se aprecié frente
al délar pero también en relacién con otras divisas. Como ya hemos comentado
anteriormente podriamos plantearnos si es correcto afirmar que el euro sube o si
mds bien debemos subrayar que lo que sucede es que el délar baja.

Veamos algunos aspectos relacionados con los cambios de las cotizaciones:

* USA mantiene una politica expansiva mientras que la UE se ha centrado en
la consolidacién fiscal; ello deberia llevar a un délar débil y a un euro fuerte,
una vez superada la crisis de la deuda.

* Algunos paises han tratado de debilitar su moneda para conseguir un incre-
mento de sus exportaciones y una recuperacién mds répida de su crecimiento.
El aumento de la liquidez en USA, el mantenimiento de una tasa de interés
oficial casi nula y el temor a una deflacién, explican la bajada del délar en
los mercados. Japén y Suiza han intervenido en los mercados de divisas para
debilitar sus monedas, ciertamente con poco éxito. China, cuya moneda estd
subvalorada, se niega a presionarla al alza en el corto plazo, por sus efectos
“catastréficos” sobre su economia... y sobre la economia mundial.

¢ La UEM no ha actuado “todavia” en el mismo sentido.

Todo hace temer que se inicie una guerra de divisas para ganar mercado, lo cual
es imposible por definicién, ya que las depreciaciones se producen frente a otras
monedas, por lo que unos ganan y otros pierden; lo més probable es que estas
practicas perjudicarian a todos ya que llevarian a un nuevo proteccionismo, po-
niendo en peligro la recuperacién. Organismos internacionales (FMI, el G-20...)
han visto con preocupacién esta escalada monetaria pero no han sido capaces
de reformar unos mercados que funcionan mal. Estos cambios de las cotizaciones,
sobre fodo del délar, pueden, probablemente, afectar a otros mercados; asi se
teme que se produzcan nuevas “burbujas” de los precios del petréleo o de otras
materias primas.

Esta es la Gltima “guerra” cuyo final ignoramos. A la hora de cerrar este editorial,
la Reserva Federal ha decidido de forma unilateral unas medidas monetarias de
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carécter expansivo que han debilitado el délar y fortalecido el euro. Esta politica
estadounidense ha creado un malestar en otros paises (emergente, del drea euro,
etc.) que tendrén mds problemas para exportar. La respuesta del BCE ha sido
sorprendente: mantiene su propuesta de ferminar con la politica de inyeccién de
liquidez y, en palabras de su presidente, no se debe considerar que la politica
de Estados Unidos se deba interpretar como una decisién dirigida a debilitar el
délar.

Es claro que este “marco” si se mantiene en el futuro, llevaria a la temida guerra
de divisas. Desde un punto de vista global, es indispensable una coordinacién de
las politicas cambiarias (la Reserva Federal debe dar ejemplo en este sentido).
Por parte de la UEM, no se puede mantener una politica “pasiva”; en ausencia
de dicha coordinacién, la UEM debe responder frenando la elevacién de la co-
tizacién del euro. Teniendo en cuenta que el BCE no tiene competencias en este
sentido, deben ser los érganos comunitarios los que aprueben esta politica 3serd
posible el acuerdo?

La reciente reunién del G-20, celebrada en noviembre, no ha acordado ninguna
iniciativa sobre los mercados de divisas. El resultado del encuentro ha sido decep-
cionante; sélo algunos contactos bilaterales pueden ofrecer alguna esperanza de
que se puedan lograr mejoras.

4.A modo de conclusion y valoracion

4.1. Lo que falta para que la zona del euro sea un drea monetaria éptima

Lateoria ha expuesto de forma reiterada las condiciones que debe reunir un espacio
para que se pueda considerar como un drea monetaria éptima’:

1. Movilidad de los factores de produccién.

2. Diversificacién sectorial del producto nacional de cada pais o regién y de sus
exportaciones.

7 La exposicién de la teoria del drea monetaria éptima nos alejaria en exceso de los objetivos de este
escrito, por lo que nos limitamos a recordar que estas condiciones pueden asegurar que, ante un
“shock” de demanda, o bien los efectos serdn andlogos en todos los paises que constituyen el drea, o
bien el ajuste serd répido y los desequilibrios no serén excesivamente graves.
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3. Homogeneidad del marco de la politica econémica y del comportamiento de
los consumidores.

Para que una unién monetaria presente un saldo positivo, serd necesario, por tan-
to, que en el espacio correspondiente se cumplan estas tres condiciones. En otros
términos: en cada uno de los paises y también entre ellos, deben aparecer las tres
caracteristicas anteriores. Vamos a analizarlas desde el punto de vista europeo.

La movilidad de capitales en la Unién Europea y en cada uno de los paises miem-
bros es una realidad desde la creacién del mercado Unico, que ha alcanzado ya a
todos los Estados. El proceso conjunto de unién econémica y de unién monetaria
viene justificado por esta exigencia de la movilidad de los factores?. La creacién
de un mercado Unico de capitales, unido a unas relaciones de clientela de cardcter
secular, y a la existencia de una estructura de los respectivos sistemas de crédito de
alcance nacional, determina que la movilidad del capital fuese todavia algo limitada;
sin embargo, la rapidez con que se han ido produciendo ciertos cambios, en el
sentido de una ampliacién de los mercados financieros nacionales hacia un espacio
europeo, hace pensar que la movilidad de capitales es ya una realidad plena.

La normativa comunitaria ha puesto, también, las bases para que sea posible la
movilidad del factor trabajo en la Unién, tal como sucedia en cada uno de los
paises. En este aspecto, las costumbres, que parten de tradiciones histéricas, las
barreras idiomdticas y culturales, hacen muy dificil que la movilidad de los traba-
jadores se cumpla en la actualidad. El equilibrio de rentas que es necesario en un
drea monetaria, dificilmente se alcanzard en Europa mediante movimientos del
factor trabajo, al menos en un futuro cercano.

Una diversificacién profunda, sobre todo de tipo sectorial, del producto nacional
de los paises comunitarios, significaria una complementariedad de las respectivas
producciones, que a su vez permitiria una alta cifra de intercambios comerciales.
Esta condicién, por tanto, aseguraria la posibilidad de obtener con facilidad un
equilibrio econémico en todo el espacio monetario lo que no seria posible en
unas economias con producciones sustitutivas, en las que el equilibrio se tendria
que alcanzar mediante lentas y costosas variaciones de la renta y del producto
nacional. En Europa se podria considerar que esta condicién se cumple, de forma

& Hay precedentes de procesos de integracién econémica que no han ido unidos a una unién monetaria.
En la propia UE, tanto el Mercado Comin como el actual mercado Gnico han coexistido con la diversidad
monetaria. Sin embargo. es dudoso que una unién econémica plena pudiera existir sin unién monetaria:
las «fronteras» monetarias impedirian que se pudiese alcanzar una unidad en lo econémico.
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suficiente, a la vista del elevado volumen de intercambios comunitarios, lo cual
es un reflejo de la gran diversidad sectorial de la produccién de los paises de la
Unién. No hay que olvidar, sin embargo, que las diferencias no sélo tienen un
carécter sectorial, sino que también alcanzan a los procedimientos de produccién
y a la incorporacién de innovaciones técnicas. La unién econémica y la monetaria
ha exigido importantes y dificiles ajustes y mayores retrasos de las regiones menos
desarrolladas’.

La homogeneidad de las politicas econémicas deberia determinar unos niveles
cercanos de inflacién y del tipo de interés entre los distintos espacios, contribuyendo
de esta forma al equilibrio econémico en todo el dmbito de la moneda dnica. En
la realidad el equilibrio de los tipos de interés se ha logrado, pero no asi el de
los niveles de precios. En la misma linea, la homogeneidad del comportamiento
de los consumidores ha hecho posible que los impulsos de la politica econémica
se transmitiesen en la misma forma y, aproximadamente, en el mismo periodo de
tiempo. Con respecto a esta condicién, la diversidad en los paises de la UEM era
muy elevada. Por ello, fueron adoptadas dos decisiones con el fin de armonizar
las politicas econémicas de los paises miembros: a) la autonomia de los bancos
centrales y la prohibicién de que el banco emisor financiase el déficit pblico; y
b) la obligacién de que los Estados presentasen unos programas de politica eco-
némica a medio plazo que debian ser discutidos y aprobados por el consejo de
ministros de la UEM. Estas normas asegurarian que la politica econémica de los
paises miembros siguiese una linea comin, pero no hay que olvidar, que la exis-
tencia de importantes diferencias de comportamiento de los agentes econémicos
de los distintos paises puede determinar que los mecanismos de transmisién de
los impulsos de la politica econémica funcionen de forma muy diversa en cada
uno de los miembros.

Puesto que existian diferencias sustanciales de situacién econémica entre los distintos
paises antes de la unién monetaria, se fijaron los criterios de convergencia, que
hemos expuesto anteriormente, como condicién previa paraincorporarse ala UEM.
Esta decision fue oportuna, pero sélo asegura que los paises que se incorporen al
euro cumplan unas condiciones minimas, pero evidentemente el funcionamiento
adecuado de la Unién requiere que el conjunto de los paises sean un drea monetaria
éptima, para lo cual es necesario el cumplimiento de las condiciones indicadas en
los pérrafos anteriores.

? Estas circunstancias explican la creacién del Fondo de cohesién para paliar los costes de la unién
monetaria en los paises menos avanzados.
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3Qué pasé para que fallaran estos supuestos previos?:

1. Los paises debian estar sometidos a una disciplina fiscal, de forma que se
tuviesen un déficit superior a lo previsto o el porcentaje de deuda publica
sobre el PNB superase también un cierto nivel serian sometidos a una politica
comunitaria penalizadora: sin embargo, la UE toleré incumplimientos, incluso,
o precisamente, de los grandes paises, Alemania y Francia, por ejemplo.

2. Grecia, como ya hemos visto, falseé sus cuentas publicas, dando lugar a un
“castigo” de los mercados que se contagié a ofros paises.

3. Las diferencias sustanciales de las distintas economias fueron evidenciadas por
la crisis econémica, creando una UEM a dos velocidades.

4. Se olvidé, quizds, que la medida de la deuda exterior incluye también la deu-
da privada y no sélo la ptblica; algin pais, tal como Espafia, tiene un nivel
de deuda pUblica moderado, aunque creciente, pero el conjunto de su deuda
mantiene un nivel excesivo.

5. Lalentitud de respuesta de la UE a los problemas de deuda y el limitado alcance
de su politica es un problema, quizés el més importante, que explica la crisis
de la UEM. Sin una politica econédmica comin dificilmente puede funcionar una
unién monetaria y esto quizds no se comprendié claramente cuando se inicié
el proceso de creacién del euro.

4.2. El futuro de la UEM

Hacer previsiones econémicas es siempre arriesgado, especialmente en momentos
tan confusos y convulsos como los actuales. Nos limitaremos, por tanto, a realizar
unas previsiones sobre el futuro de la eurozona en varios escenarios distintos.

1° La politica monetaria seria la “Gnica” politica comdn del drea y la “guerra de
divisas” no llegaria a estallar. En este caso, la recuperacién dependeria de las
politicas de los Estados por lo que probablemente se mantendria la Europa de dos
velocidades; la insistencia del gobierno alemén en fijar como objetivo casi Gnico
la estabilidad presupuestaria no ayudaria demasiado a los paises del drea con
mds dificultades. Los mercados continuarian penalizando a las economias mds
endeudadas (Irlanda, Portugal, quizas Grecia, de nuevo); el encarecimiento de
estas emisiones de deuda publica haria todavia mas dificil la recuperacién de sus
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economias, manteniendo por lo tanto las dos velocidades. No se descarta total-
mente que alguna moneda tuviera que salir del euro, aunque esto lo consideramos
poco probable; si es posible, no obstante, que algin pais necesite la ayuda del
fondo europeo creado recientemente. Los Gltimos datos conocidos muestran que
la UE va ligeramente mejor de lo previsto, pero esta imagen oculta las diferencias
internas existente en el drea y que hemos destacado en este escenario.

De nuevo, consideramos la politica monetaria como la “Gnica” politica eco-
némica comdn posible en la UE, mientras que consideramos que la llamada
“guerra de divisas” alcanzaria la méxima virulencia. Este escenario vendria
determinado por la globalizacién; la UE sélo podria responder a la situacién
pero carece de “poder” para modificarla. Si el BCE permitiese la apreciacién
del euro, se produciria un déficit exterior de la eurozona y unos efectos sobre
el nivel de precios idénticos a los de una politica monetaria antiinflacionista;
quizds seria posible una moderada subida del tipo de interés oficial sin perju-
dicar excesivamente el crecimiento; pero es poco creible que las autoridades
europeas no respondiesen a la politica cambiaria de otros paises sin intentar
debilitar el euro; como hemos comentado ya, esta peligrosa politica podria
llevar a una nueva recesién; insistimos en que la UE sélo puede responder ante
las condiciones de este escenario pero no modificarlo.

La UE estableceria una politica econédmica comin 3sélo para la UEM2 Realmente
esta politica exige una coordinacién de las politicas fiscales (tanto de gastos
como de ingresos) de los Estados miembros, pero ello parece una utopia en estos
momentos. Anteriormente, hemos visto decisiones comunitarias que van en la
linea de una politica econémica comin: a) creacién de un fondo para atender
posibles crisis de liquidez (o de solvencia) de algin pais; b) un examen, previo
a su aprobacién, de la propuesta de presupuesto piblico de cada uno de los
Estados miembros, a la vista de la cual, la UE podria proponer modificaciones,
no vinculantes; c) penalizacién rigurosa de los paises que superaran los limites
del déficit y de deuda publicos; los apartados “b” y “c” estan siendo obijeto
de deliberaciones actualmente, por lo que sus detalles concretos todavia no se
han aprobado. Por supuesto, este escenario puede ir unido a algunas de las
situaciones ya citadas: a) ataque de los mercados financieros contra alguna
economia; b) “guerra” de divisas, etc., que podrian complicar la politica de
la UE. Podemos, sin embargo, sostener que sélo en un escenario como éste,
puede mantenerse la UEM. Hace falta una politica econémica comin clara y
decidida; si contindan las indecisiones y los retrasos, la UE, y en concreto la
UEM, ird perdiendo importancia en la economia mundial.
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La reciente cumbre europea de 28 de octubre muestra que estamos adn bastante
lejos de esa politica econémica comin. zHay que hacer una reforma (3mayor,
mds limitada?) del Tratado de Lisboa, para una nueva gobernanza econémica de
Europa (y del euro)?, 30 hay que recuperar, si es posible, el gradualismo europeo,
la politica de pequefios pasos, adelante—atrds?2

4.3. Consideraciones finales

En los apartados anteriores hemos analizado el concepto de UEM, su funcionamiento
y su comportamiento durante la crisis econémica y financiera, todo ello desde un
punto de vista técnico, econdmico y financiero, principalmente. En este apartado
final queremos hacer una valoracién de la moneda Gnica, deteniéndonos primero
en el caso espafiol y después en el conjunto del drea del euro.

En el caso espafiol, si no hubiéramos estado dentro de la UEM 3nos hubiera ido
mejor o peor? El euro, 3ha mitigado la crisis o la ha agravado? Para responder a
esta pregunta, debemos tener en cuenta que en la actualidad se escuchan muchas
voces, especialmente desde el punto de vista de Espafia y de otros paises afectados
por la crisis de la deuda, que critican la pertenencia de algunas economias a la
UEM. Sin duda, si Espafia, por ejemplo, no se hubiera incorporado a la zona
euro, es decir, si no hubiera renunciado a los instrumentos de politica monetaria,
hubiera podido desenvolverse mejor ante la crisis financiera, al menos desde un
punto de vista estrictamente monetario y de manejo del déficit pdblico. En parti-
cular, obviamente, hubiera podido devaluar su moneda. Pero esa consideracién
debe ser completada con ofras.

Por una parte, la historia de las devaluaciones llevadas a cabo por Espaiia en
las dltimas décadas (en cuyo andlisis no podemos entrar aqui) demuestra que
son solamente un elemento, y no el principal, de los cambios estructurales expe-
rimentados por nuestro pais. Sin duda, esos cambios han sido insuficientes, pero
la economia espafiola ha dado pasos de gigante desde su ingreso en 1986 en la
Comunidad Econémica Europea.

En segundo lugar, es muy fécil decir hoy qué ventajas se han perdido por per-
manecer a la zona euro; pero es muy dificil valorar lo que podria llamarse “el
costo del no—euro” (haciendo un simil con los famosos andlisis de los 80 acerca
del coste de “la no-Europa”, para cuantificar lo que se dejaba de ganar por la
inexistencia de un mercado Unico). No haber entrado en la zona euro, hubiera
tenido grandes costes, tanto en el terreno econémico y comercial como en el mds
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estrictamente politico. El esfuerzo por superar el examen de convergencia creé
una nueva cultura en la politica econémica espafiola: los actores se acostumbraron
al rigor presupuestario, a la disciplina de precios, a la estabilidad como marco
obligado para el crecimiento econémico.

Por otro lado, achacar —como lo hace Krugman-— el crecimiento econémico espafiol
de los Gltimos 25 afios sélo a la burbuja inmobiliaria es una simplificacién abusiva.
La economia espafiola se ha visto beneficiado por otros muchos efectos positivos
de su pertenencia a la UE, en general, y a la zona euro en particular.

En términos generales, la incorporacién a Europa, al nicleo duro de Europa que
incluye la pertenencia al euro, ha acarreado muchos otros efectos benéficos, no solo
ni principalmente de indole econémica. Los cambios espectaculares inducidos en
la sociedad espafiola por la incorporacién a Europa, después de oscuras décadas
de dictadura, incluyen la adaptacién al modelo politico democrdtico europeo, la
integracién comercial més plena con los paises europeos, la modernizacién espec-
tacular de nuestra legislacién, los avances impresionantes en las infraestructuras
con un considerable apoyo de los fondos europeos, etc.

3Cudnto de todo eso se hubiera visto comprometido sin el ingreso en la Unién
Monetaria? Nuestro pais hubiera quedado en la periferia de la UE, como un pais
de segunda categoria, mucho menos atractivo para las inversiones extranjeras con
una moneda desprestigiada (la peseta no es la libra esterlina. .. ), unos intercambios
comerciales sujetos a los vaivenes del tipo de cambio de la peseta, etc.

El profesor Luis Angel Rojo, antiguo gobernador del Banco de Espafia, confirma
la “bondad” de que Espafia se encuentre en la zona euro pues opina que esta
circunstancia ha determinado en el caso espafiol incrementos del producto, de los
puestos de trabajo y del bienestar, y que ha ayudado a resolver ciertos problemas
y a prevenir la aparicién de otros'®.

Desde un punto de vista més general, hay que recordar que Krugman afirma que
los problemas vienen porque los paises pertenecientes a la UEM han renunciado
a su propia soberania. Sin embargo, la opinién de Rojo en el texto citado es
claramente favorable: para dar valor a sus opiniones, indica que algunos paises

19 Véase la intervencién del profesor Rojo dentro de la obra resefiada en este mismo némero: J. F.
Jmeno (ed.) (2010) Spain and the euro The first ten years, Madrid, Banco de Espafia. Por ofra parte,
el nimero 41 de los Cuadernos Europeos de Deusto esté dedicado también a los diez afios del euro;
su lectura completa en muchos aspectos el texto de este editorial.
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que no pertenecen a la UEM hubieran preferido estar en el drea del euro durante
la crisis actual; considera sin embargo que la moneda Gnica no es una panacea;
citando por ejemplo que los agentes econémicos se han adaptado gradualmente
a la situacién de estabilidad, si bien ello hace necesario adoptar modelos de
conducta consistentes con una baja inflacién y cambios en los mercados y en las
instituciones. En resumen, Rojo afirma que la moneda dnica exige una utilizacién
mds infensa de la politica fiscal y de la politica de oferta, ya que son los dnicos
instrumentos que tienen los gobiernos nacionales.

No es ésta nuestra Onica duda. Asi, por ejemplo, nos planteamos si el tratamiento
auténomo del tema del euro y de la politica monetaria de la UE guarda cohe-
rencia con la necesidad de imbricar las légicas econémicas predominantes con
la “légica sistémica de la fraternidad”'". También nos preguntamos si no parece
excesiva la prefensién de autonomia econémica que reclaman los constructores de
la Unién Europea cuando mantienen a distancia y en el ostracismo todo discurso,
argumentacién o razén que provenga del universo de la Politica, el Derecho, la
Etica, la sociedad civil, los derechos sociales, el acervo cultural y real del Estado
social y democrdtico. Por ofra parte, aun estando de acuerdo con la idea de la
construccién de Europa, 3no corremos el riesgo de caer en la ingenuidad apoyando
acriticamente esta Unién Europea? 3Es verdaderamente més social y mds justa (y,
por ello, mds cristiana) la Europa-Mercado regida politica y socialmente por el
Euro y lo que éste supone en la realidad histérica actual?

Y ademés de lo anterior, como hemos apuntado en pdrrafos previos, la UEM tiene
problemas que hay que intentar resolver'2. Asi, creemos que hace falta una politica
econémica comin clara y decidida; si continGan las indecisiones y los retrasos,
la UE, y en concreto la UEM, iré perdiendo importancia en la economia mundial,
pero ante esto cabe plantearse: 3la UEM es viable con una mayor coordinacién
de las politicas econémicas? o zes necesario avanzar hacia una Gnica politica
econémica que sélo seria sustentable desde una unién politica?. Igualmente, es
preciso dar pasos de lo econémico a lo politico (la zona débil de la construccién
europea) y fortalecer los liderazgos europeos; de hecho los Gltimos meses estan
marcando el liderazgo de Alemania, aunque quizés priorizando sus propios
intereses. Nos preguntamos si un consenso bésico franco—alemén, 3seria positivo

11 Cfr. “Ser hermanos més allé de la globalizacién. El desarrollo humano integral en Caritas in Veritate”
Revista de Fomento Social, nm. 258, pp. 201-202

12 E| propio presidente de la Unién Europea, Herman Van Rompuy, alerté sobre la extensién del na-
cionalismo en la Unién Europeq, llegando a afirmar que si el euro cae, cae Europa.
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para la UEM o por el contrario podria acentuar los problemas actuales? Por Gltimo,
creemos que hay que reactivar el consenso europeo buscando un consenso civico
participativo's.

Desde nuestras convicciones europeistas reiteradamente expuestas en esta revista,
creemos que siempre que haya voluntad politica de avanzar hacia una politica
econémica comin, se ha abierto ahora con esta “crisis” una segunda oportunidad
para el euro.

NOTA

Los acontecimientos en los mercados, sobre todo en los financieros, se producen a
una velocidad tal que en poco tiempo los andlisis quedan anticuados. Cuando las
decisiones dependen de la Unién Europea, los cambios son mds lentos, “las cosas
de palacio...”

Desde que se terminé la redaccién de este editorial ha habido pocos cambios im-
portantes. En el terreno de la politica de la UME, y en general de la UE, lo principal
ha sido el haber dado cardcter permanente al Fondo, que alcanza de esta forma
una mayor estabilidad; también se ha emprendido un fortalecimiento del gobierno
econémico de la UE, sélo incipiente, mientras que se han rechazado ofras pro-
puestas, principalmente por parte del gobierno alemdn, tales como la emisién de
bonos europeos.

En relacién con los mercados, habria que sefalar la bajada de la cotizacién del
euro (quizds seria més exacto hablar de volatilidad de la moneda europea), si bien
esto no ha sido resultado de una politica comunitaria. Un fenémeno que podré ser
importante en el futuro es la compra de bonos soberanos europeos por parte de
China y en menor medida por Brasil. Es dificil prever en estos momentos el com-
portamiento de los mercados, asi hemos visto que las cémaras de compensacién,
a las que hemos aludido, no han resuelto el problema de falta de financiacién; en
otro campo, la deuda alemana (y también la de USA) estéd demasiado cara por lo
que ya resulta complicada la emisién de los titulos de esté pais.

Por Gltimo, la incorporacién de la moneda de Estonia al euro ha sido un elemento
positivo para la UME, aunque quizds no vaya mucho mdés alld de una cuestidn de

imagen.

Las incégnitas en estos momentos siguen siendo numerosas. Ya veremos. ..

13 GonzAlez, F. (2010), Mi idea de Europa, Barcelona, RBA
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