


La austeridad mal entendida

Emilio Ontiveros

El Pais, 6 de noviembre de 2011

eXtoikos 200 Ne5. 2012



La cura para la economia

Joseph Stiglitz

El Pais, 9 de octubre de 2011

JOSEPH
E. STIGLITZ

a crisis econdmica iniciada en

2007 continta; micntras tanto,

una pregunta obvia ronda las
y cabezas d¢ todos: gpor qué? Si
4l no logramos una mejor com-
prension de las causas de Ia crisis
no podremos implementar una es-
trategia eficaz de recuperacion. Y
por el momento no tenemos ni lo
uno ni lo otro. :

Se nos dijo que fue una crisis
financieray que por eso los Gobier-
nios de ambos lados del Atldntico
se concentraron en los bancos. Se
nos asegurd, ademds, que los pla-
nes de estimulo eran un paliative
temporal necesario para pasar el
mal momento, hasta que el sector
financiero se recuperara'y resur-
glerael crédito privado, Pero mien-
tras el sector bancario tiene otra
vez su rentabllidad y sus bonus, el
crédito no se ha recuperado, a pe-
sar de que los tipos de interés a
corto y largo plazo estin en mini-
mos historicos.

Los bancos aseguran que lo
que restringe el crédito es la falta
de acreedores fiables, producto del
mal estado de 1a economia. ¥ algu-
nos datos clave indican que tienen
razén, al menos en parte. Las gran-
des empresas atesoran unos cuan-
tos billones de délares en reservas
de efectivo, o sea, quie no es la falta
de dinero lo que les impide inver-
tiry tomar trabajadores. Pero para
algunas empresas peqliefias, quizd
para muchas, la situacion es muy
diferente: estén tan necesitadas de
fondos que no pueden crecer, y mu-
chas sgven obligadas a menguar.

Sea como sea, la inversién em-
presarial en términos generales
(sin contar la construccién) estd
otra vez en un 10% del PIB (antes
de la crisis era del 10,6%). Cori el
excedente que hay en el sector in-
mobiliario, no es de esperar que la
confianza vuelva pronto a los nive-
les de antes de la crisls (indepen-
dientementg de las medidas que se
tomen en rejacién con el sector
bancario).

El factor evidente que preci|
la crisis fue la imprudencia imper-
dondble del sector financiero, su-
mada a la insensatez de una
desregulacion que le dio rienda
suelta. La herencia que nos dejo
(cxcedente en el sector inmobilia-
rio y hogares demasiado endeuda-
dos) dificulta todavia mds la recu-
peracién.

Pero Ia economia ya se encontraba muy
mal antes de la crisis, y la burbuja inmobi-
liaria no hizo mds que ocultar sus debilida-
des. Sinose hubiera inflado Ia burbuja para
estimular el consumo, se habria producido
una enorme escascz de demanda agregada.
Lo que ocurri, en cambio, fue que la tasa
de ahorro personal se redujo a apenas el
1%, mientvas que el 80% de los estadouni-
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Es cierto que para una recuperacién
econémica era necesario poner en orden
el sector financiero, pero esto no es sufi-
clente, Para comprender las medidas que
hay que tomar debemos entender los pro-
blemnas que afectaban a la economia antes
de la crisis,

En primer lugar, EE UU y el mundo fue-
ron victimas de su propio éxito. El acelera-
do aumento de la productividad en el sec-
tor industrial superd el crecimiento de la
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Hacen falta sélidos
programas de gasto ptiblico
y una reforma del sistema
Jfinanciero internacional

gresos agricolas superior al 50% entre 1929
v 1932, era de esperar que se produjera
una migracién a gran escala, Pero los traba-
Jjadores quedaron atrapados en el sector ru-
ral porque no tenian recursos para trasla-
darse, y la caida de sus ingresos debilité de
tal modo la demanda agregada que €l de-
sempleo industrial y urbano se dispar6.
La necesidad que tienen EE UU'y Euro-
pa de retirar mano de obra del sector indus-
trial se agrava por el cambio de las venta-
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Jas comparativas: ademis de que hay un
limite global para la cantidad de empleos
fabriles, una proporcién mayor de esos
puestos de trabajo se ird a otros paises.
Mientras tanto, la globalizacién fue
uno de los factores (aunque no el \inico)
que contribuyeron a que surgiera el segun-
d clave: el aumento de la desi-

denses menos cada aiio

aproximddamente el 11 g(:de sus ingresos.

di da, lo que supuso una reduccién del
nivel de empleo en ese sector. Esto implica-

Inclusosi el sector 2

baun de mano de obra al

y estos i
prédigos no hubleran aprendido nada so-
bre la importancia del ahorro, su consumo
no superaria el 100% de sus ingresos. Asi
que todos los que hablan de un regreso del
consumo (incluso después del desendeuda-
miento) viven en un mundo de fantasia.

sector de los servicios.

El problema es similar al gue se presen-
t6 a principios del siglo XX, cuando un réapi-
do crecimiento de la productividad en el
sector agricola obligé a la mano dc obra a
mudarse de las dreas rurales a los centros
fabriles urbanos. Con una caida de los in-

o

gualdad. Como una parte de los ingresos
se trasladé de personas que los gastan a
personas que no los gastan, la demanda
agregada se redujo. Asimismo, el enorme
encarecimiento de la energia derivé poder
adquisitivo de EE UU y Europa a los pai-
ses productores de petréleo, que al darse
cuenta de la volatilidad de sus precios eli-
gieron acertadamente ahorrar gran parte
de esta renta.

El tercer y tltimo problema que contri-

buye a la debilidad de la demanda agrega-
da global es la mosiva acumulacién de re-
servas en divisa extranjera por parte de los
mercados emergentes (que en parte esuna
reaccion a los errores cometidos por el Fon-
do Monetario Internacional y el Tesoro de
EE UU en el manejo de la crisis asidtica de
1997 y 1998). Al darse cuenta de que la falta
de reservas los ponia en riesgo de perder la
soberania econdmica, muchios paises se di-
jeron: “Nunca més". Pero si bien la acumu-
lacién de reservas los protegid
(acumulacién que en las econo-
miasemergentesy en vias de desa-
rrollo actualmente anda por los
7.6 billones de délares), el dinero
que se destina a reservas es dinero
que no se gasta,

En cuantoe a Ia solucion de es-
tos problemas subyacentes, ;don-
de nos encontramos? En relacién
con el primero, como los paises
que acumularon grandes reservas
pudieron capear mejor la crisis
econdmica, el incentivo a seguir
acumulando aumenta todavia
mads. Paralelamente, los banque-
ros tienen otra vez sus bonus, pe-
10 los trabajadores ven como sus
salarios pierden valor y sus horas
de trabajo se reducen, lo que am-
plia la brecha de ingresos. Enci-
ma, EE UU no se ha librado de su
dependencia del petréleo. Este ve-
rano [del hemisferio norte] el pre-
cio del petrdleo valvié a subir por
encima de los 100 délares por ba-
rril (y todavia se mantiene alto), lo
que significa una nueva transfe-
rencia de divisas a los paises ex-
portadores de petréleo. Mientras
tanto, la transformacion estructu-
ral de las economias avanzadas,
necesaria para poder retirar ma-
no de obra de los sectores indus-
triales tradicionales, avanza muy
lentamente.

El Estado es un actor protago-
nista en la financiacion de los servi-
cios que necesita la' gente, por
ejemplo, la educacién y la aten-
cion de la salud. Y para restaurar
fa competitividad en Europa y
EEUU, los programas de educa-
cién'y formacién con fondos estata-
les serdn fundamentales. Pero a
ambos Iados del Atlintico se optd
por la austeridad fiscal, con lo que
précticamente estd garantizado
que la transicién de esas econo-
mias serd lenta.

La recetu para el mal que aque-
ja a la economia global se deduce
inmediatamente a partir del diag-
néstico: hacen falla sélidos progra-
mas de gasto piblico que apunten
& facilitar Ia reestructuracion, pro-
nover el ahorro energético y redu-
cir la desigualdad; y junto con esto,
una reforma del sistema [inancie-

- ro internacional que cree alternativas a la

acumulacién de reservas,

Tarde o temprano, los lideres mundia-
les {y los votantes que los eligen) se dardn
cuenta de que ¢s asi, ya que, conforme las
perspectivas de crecimiento sigan empeo-
rando, no les quedari otra alternativa. yPe-
ro cudnto sufrimiento deberemos soportar
hasta que eso ocurra? o

Joseph E. Stiglitz es , “»sor de la Unlversi-
dad de Columbia, premio Mobal de Economiay
autor del libro Caida lisire; Estados Unidos, &
libre mercado y el hundimiento de la econamia
mundial,

@ Project Syndicate, 2011.

Traduccién de Esteban Flamini.
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Las reformas estructurales son necesarias
Guntam Wolff

El Pais, 13 de noviembre de 2011

GUNTRAM
WOLEF

os tipos de interés de los bonos del
Estado han divergido considerable-
mente en todos los paises de la zo-
na euro. Espaiia e Italia son algunos de
* los paises que ahora pagan una prima
significativa en relacion con Alemania.
Muchos analistas han sostenido que los
actores de los mercados financieros se
comportan irracionalmente y apuestan
irracionalmente contra los paises perifé-
ricos de la zona euro. Y efectivamente, la
especulacién financiera masiva puede
transformarse en crisis que se veian ve-
nir y que es dificil contrarrestar con me-
didas tomadas exclusivamente en el pla-
no nacional. El bazuca que mencionaba
el primer ministro britdnico, Cameron,
es una de las opciones para abordar este
problema.

Sin embargo, un hecho que a menudo
se pasa por alto en el debate es que los
participantes en el mercado financiero
no escogen a sus victimas al azar. Eva-

laan los fundamentos econémicos subya- .

centes, las condiciones estructurales pa-
ra el erecimiento y la calidad de las insti-
tuciones. En un trabajo de investigacién
levado a cabo en Bruegel junto con An-
na Iara, hemos demostrado que la cali-
dad de las reglas fiscales nacionales es
un importante condicionante para la ren-
tabilidad de los bonos soberanos en rela-
cién con Alemania. Los inversores creen
que un pais es menos arriesgado si sus
reglas fiscales nacionales son fuertes. Es-
to es especialmente importante en mo-
mentos de mucha tensién en Jos merca-
dos como ios de ahora, Unas normas fis-
cales mejores pueden incluso significar
un tipo de interés de casi un punto de
porcentaje menos. JPor qué tienen las
reglas fiscales un efecto tan fuerte? La
principal razén es que unas buenas re-
glas fiscales reducen los déficits fiscales
futuros al limitar legalmente lo que los
Gobiernos pueden pedir prestado. Es
mas, un marco fiscal claro reduce la posi-
bilidad de resbal

{0!

des de lo previsto, como ha sucedido re-
cientemente en Grecia.

Para que las reglas fiscales tengan ple-
no efecto, es importante que los inverso-
res las.perciban como creibles, En iiltima

in, la credibilidad d de del
compromiso de los responsables politi-
cosy los votantes en general para cefiirse
realmente a estas reglas, Hay buenas ma-
neras de aumentar este compromiso. A
los responsables politicos les resulta mu-
cho mas dificil ignorar una regla consa-
grada en la Constitucién nacional que
una regla que solamente estd confirma-
da por unas normativas presupuestarias

Por tanto, puede que no sea una casua-
lidad que la rentabilidad de los bonos so-

* beranos espafioles haya caido por debajo

del nivel de rentabilidad de los bonos ita-
linnos. El cambio constitucional en Espa-
fia en lo que respecta a los déficits estruc-
turales es una regla fiscal muy importan-
te y fuerte que los mercados consideran
creible. Mds concretamente, el hecho de
que el pago de la deuda tenga prioridad
sobre otras formas de gasto es sin duda
muy importante para los inversores fi-
nancieros. El compromiso con la regla
del gasto es también un importante ele-
mento de reforma. Podria decirse que I

faciles de cambiar. De hecho, nuestro es-
tudio muestra que cuanto mds fuerte sea
la base legal, mas fuerte es el impacto
que la regla tiene en el mercado. Tam-
bién vemos que unos mecanismos de apli-
cacidn claramente definidos contribuyen
a hacer que las reglas sean efectivas. Por

presup
inesperados y de errores graves en la pla-
nificacién presupuestaria que pueden
provocar unos déficits mucho mas gran-

lo, si la regla prevé una correccién
automidtica del gasto cuando los ingresos
son mds bajos de lo previsto, entonces se
percibe que la regla es mis eficaz.

politica fiscal espaiiola se ha visto perju-
dicada por una valoracién errénca del
déficit estructural subyacente, y una sim-
ple norma sobre el gasto puede contri-
buir a atenuar este problema. Hablando
en términos mds generales, en Espafia se

han aprobado unas reformas estructura-

les importantes, también en el mercado
laboral. Es posible que los efectos de es-
tas reformas todavia no sean visibles en
la economia real, ya que el desempleo

alcanza unas alturas de vértigo. Pero los
actores de los mercados financieros pare-

* cen valorarlas positivamente como pasos
necesarios para la reforma. De hecho, los
diferenciales espafioles han sido Gltima-
mente mds bajos que los {talianos y es
probable que el fuerte compromiso politi-
co con unas reglas firmes y las reformas
decisivas sean una parte importante de
la explicaci6n.

En general parece claro que las reglas
fiscales creibles y las reformas decisivas
para abordar las debilidades estructura-
les de la economia son necesarias y ayu-
dan a recuperar la confianza del merca-
do y en tltima instancia el crecimiento.

.Es mds, también estd claro que estas mc-
didas por si solas no bastan. Espaiia, asi
como la zona euro en su conjunto, necesi-
ta una politica macroeconémica mis aco-
modadiza. La demanda agregada de ix
zona euro ha experimentado un impor-
tante retroceso, y las expectativas de in-

A menudo se pasa por
alto que los participantes
en el mercado no escogen
sus victimas al azar

flacién han caido muy por debajo del 2%.
Por consiguiente, es importante que cl
Banco Central Europeo haya bajado los
tipos para ayudar a impulsar la deman-
da. Ademds, y mds importante, el senti-
miento de los consumidores y de los in-
versores se ha visto muy afectado Gltima-
mente por la incertidumbre prolongada
y no resuelta respecto a la crisis de la
zona euro. Los jefes de Estado y de Go-
bierno de la zona euroe tienen que encon-
trar ya mismo una estrategia clara y crei-
ble para poner fin a esta incertidumbre.
Solo entonces se recuperaré la demanda
v se reanudaré el crecimiento, y solo en-
tonces veremos los efectos beneficiosos
de las reformas espaiiolas en el mercado
laboral con una caida del desempleo.

Guntram Wolff es subdirector de Bruegel y
autor de Rules and risk in the euro area (Reglas y
riesgo en la zona euro).

Traduccién de News Clips.
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Reforma de las pensiones, justicia y contributividad

José M. Dominguez

La Opinién de Malaga, 30 de noviembre de 2011
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Los mitos del copago sanitario

Maria del Mar Martinez

El Pais, 22 de diciembre de 2011
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Servicios sin ldgrimas

Jeffrey D. Sachs

El Pais, 11 de diciembre de 2011
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Una medida recaudatoria, no disuasoria

Vicente Ortun

El Pais, 22 de noviembre de 2011
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La transformacion de las cajas de ahorros:

Victorio Valle

Expansion, 15 de octubre de 2011

AFONDO

co de Espaiia presenté un balance del

pr le reestructuracion delas en-
tidades financieras. Las declaraciones del go-
bernador’han sido acogidas con mds o menos
credibilidad por los diferentes comentaristas
de los medios de comunicacién, Mucho

g E ace unos dias, el gobernador del Ban-

sociedad espaiiola, lo cierto es que Ja mayor
parte de esos recursos, al formalizarse conio
acciones, son una inversién financiera. Sélo el
improbable fracaso de las entidades en el me-
dio plazo trocaria en pérdidas esos fondos.
Hasta ahora, elinico coste ptiblico es Jalimita-
da asuncién de pérdidas para saear activos
enlaCAM antesde suventaenel mercado. No
conviene magnificar unos costes que, de mo-

duda, mis sélida y segura-que antes. En este
sentido el esfuerzo realizado ha merecido la
ena.

Sin embargo, una vez mds se ha puesto de
manifiesto que el problema de la economia es-
paiiola no estaba en Ja falta de crédito. El pro-
blema sigue estando en una carencia de de-
manda real agregada que no cabe suplir con
crédito sin incurrir en grave riesgo de solven-

e :

mento, han sidor idos y mucho 3
en todo caso, que los canalizados a las entida-
desbancarias en obos paises de nuestro entor-
nofi iero.

aceptan que el proceso haya avanzado sustan-
cialmente, aunque Ja mayoria opina que ain
no estd cerrado y algunos no escatiman cierta
criticaal papel jugado por el Banco de Espafia
en su Jabor de supervision, en los afios previos
a I crisis, y en su tarea gestora de la propia
transformacion financiera, después.

Respectoa las cajas de ahorros, cuyorecien-
te esfuerzo de transformacién ha estado en el
nivel informativo tan entreverado de confu-
siony pistas falsas, o cuando menos equivocas,

4, Un hecho destacable que el curso de la
actividad econdmica espaiiola en los Gltimos
“meses ha puesto de manifiesto es quie Jas cajas
de ahorros no eran el problema de Ja econo-
_mia espafiola. Es cierto que Jas cajas estaban, y
estan, endeudadas, pero su deuda no sobrepa-
sa el 23% de los pasivos financieros de toda la
ec fa. Es mis preocupa
que el sector no financiero tuviera en marzo

cia dada la debilidad de las empre-
sasy sus perspectivas de futuro.

Otrotipode medidas

Seguramente, las cajas de ahorros necesitaban
una reforma. No sé si abordada con tanta pe-
rentoriedad y con tanto aféin de romper con
sus estructuras tradicionales, Estoy seguro de
que las cajas se adaptardn ~como siempre lo
han hecho~ a sus nuevas condiciones, pero
que nadie espere que vayan a resolver proble-
mas que no estan asu alcance, ni que las refor-
mas vayan a conducir a un flujo abundante y

A s 10d

de 2011 un total de pasivos (valores di

> de r Esar re-

semeocurrenal reflexio-
nes en este momento en que parece haberse
alcanzado un cierto pwito de equilibrio.

1. Segin los datos y las actuaciones del Ban-
co de Espafia, no parece que, Como a veces se

_ha insinuado, todas las cajas de ahorros estu-

vieran tan mal, Habia 45 cajas; superada Ja si-
tuacion de CajaSury Caja Castilla-La Mancha,
y reorientada Ja CAM, solo tres Cajas ~Nova-
caixagalicia, CatalunyaCaixa y Unnim- han
necesitado ayuda del Frob para su capitaliza-
cii con cardcter provisional y seguramente

Se ha puesto de manifiesto
que el problema de la
economia espafiola no
estaba en la falta de crédito

de acciones y préstamos) que superaban el
200% del PIB previsto para este afio. Es cierto,

P
quiere medidas de otro tipo.

Esobvio quelas cajas de ahorros vanasufiir
estrechamientos de sus margenes, tanto por
los costes inherentes a la necesidad de canali-
zar recursos hacia Ja reduccion de su endeu-
damiento como por laya prolongada ausencia
de operaciones rentables de Jas que la caida de
Ia actividad crediticia es ]a muestra mas elo-
cuente. Tendrian que seguir avanzando con

decisién y esfuerzo en el camino de la mejora
S

sin embargo, que en el marco i dela
economia actual nunca se puede cantar victo-
via total, Las cajas son hoy mds seguras y per-

estas cajas se acercarian al ¢ de

i creo que soportardn bien otras

las normas de recursos propios menos exigen-
tes de otvos paises de la Union,

Tiemporécord-

2, Pese alas condiciones adversas de la econo-
miay de Jos mercados de capitales, la consoli-
dacion de los cajosse ha producido en un tiem-
povécard. Conviene recordar que lanormade
partida es el Real Decreto Ley 2/2011 de 18 de
febrero. Es decir, en un semestre se ha com-
pletado un proceso de transformacion com-
plejo y costoso en las condiciones mds adver-
sasdelos meveados.

3. Aungue mittchas veces los recursos publi-
cos canalizados hacia las cajas para potenciar
su capitalizacion se han ‘vendido’ a la opinion
ptiblica como un coste para los ciudadanos y la

condiciones més adversas, perola dificilsitua-
cién econémica podria daiiar s Ia

desucomp nd,

Un reto adicional que tienen las cajas de
ahorros espafiolas, aparte de su adaptacion al
nuevo modelo, es mantener su tradicional vo-

cacion social. La inclusién de prioridades fi-

fortaleza del sistema financiero —como parece
que esta ocurriendo en los grandes bancos del
vesto de Europa, mis comprometidos que los
nuestros en la tenencia de deuda soberana
griega-. Se supone que si fiera preciso, para
eso estd el Fondo Europeo de Estabilidad Fi-
nanciera, Es mas, tal vez esa nuevareestructu-
racion y saneamiento financieros que se aveci-
nan en bancos europens podria ser una opor-
turiidad para volver a plantearse la liberacion
de activos dajiados en las entidades financie-
ras, lo que darfa un respiro muy conveniente a
Ia financiacién privada, hoy tan escasa.

5. La nueva estructuracion de las cajas sur-
gida en el proceso de transformacion es, sin

en sudiario quehacerylaf -
cién y racionalizacién creciente de su obraso-
cial deben continvar siendo su principal mi-
sién institucional.

‘En la valoracion del momento actual de las
cajas y st incardinacion en el sistema financie-
ro del futuro, que np es un camino de vosas, fa
existenciade episodios poco edificantes de al-
mmos antiguos divectivos de cajos en dificults
des ~afortunadamente, pocos- no debe servir
como corting de humo para ocultar un papel
queestimo clave parael futuro de la economia
ydelasociedad esparialas.

Presidente del Consejo Consultivo
de FUNCAS
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Recapitalizar la banca del drea euro: agua en un cubo de agua
agrietado

Paul de Grauwe

El Economista, 2 de noviembre de 2011
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A medias, otra vez

José Luis Leal

El Pais, 6 de noviembre de 2011

JOSE LUIS.
LEAL

as decisiones “de 'la -filtima

cumbre euraopes, a\mque posi-

tivas, han’ dejado una gran

cantidad de cuestiones por re-

solver: se trata de un trabajoa

medms que conviene con-
cluir cuanto antes.

Empecemos por la quita

del 50% a Grecia. Es, sin du-

da, una medida acertada. Pe-

ro los detalles son complica-

dos. En primer lugar, la qui-

ta no resuelve los problemas

de fondo de este pais, ya que,

por el momento (y este mo-

. mento puede durar bastan-

te), Grecia no puede pagar.
La razén es muy sencilla: es-
-te afio su economia caerd un
5%, y su déficit: por cuenta
corriente alcanzard la nada
despreciable cifra del 8,4%
del PIB. Ahora.bien, para
que Grecia devuelva el aho-
rro que ha importado del ex-
tranjero es necesario que
equilibre sus cuentas con el
exterior, algo que no sucede-
rd de inmediato. La finica po-
sibilidad para:que Greciare ..
duzca su endendamiento ex-
terior seria un aflujo masivo.

de capitales:extranjeros ue
permitiera poner en maicha -
la produccion’de bienesy ser-
vicios . exports bles dxstmtos
‘del turismoy del armamen-

to naval, pero esta hxputcsns

cunstancias” actuales v

nos atntras-el -anuncio de
convocatoria de un referén-
dum hecho porel prlmer mi
nistro griego. En'el mejor de
los casos,'y suponiendo que
el resuitado del referéndurm’
sea.positivo, habra que ayu-
dar & Grecia durante un lar-
go periodo. En. realidad §
trata de un coste atribuible a
la gestién de la moneda 1ini
ca:el no haber cedido la sobe-
rania necesada spara:.que
una institucién -econémica

presupuestarias de Jos G
biernos que componen la eu

cuencms.«Sena puenl‘inten-

cia se reflela en los balances
de los bancos que adquirie-,
ron‘en su diadeuda de dicho”
pais'y que alin la conservan.
Es pues. légxcc prever ‘una’

de ‘los. ban-
€OS europeas,

los griegos, que sori los mayures‘ E

tenedores de esta-deuda. Pero aqui nos

por-ejemplo, los resulta-
d "muy diferentes. No

mnes V. por tanto, en ca-

pital, podran ser tenidas en cuenta si la
conversu‘m se produce antes de octubre
de 2012. No habria sido muy dificil esti-
marlas, pero la EBA dice en su docuimen-

La cuestién es si Alemania

Es bastante notable que la llamada
provisién genérica, un 1% de los capita-
les en riesgo, a que estdn obligados los
bancos espnnoles no haya sido tenida en
cuenta para los calculos de la EBA. Con-
siderar esa provisién (que no ‘existe en
otros paises) como capital parece bas-
tante 16gico en las circunstancias actua-

1les, por lo gue tabe preguntarse qué ha

hecho el Banco de Espaiia para conse-

'gmr)o. Su sx]encxo en este y en otros

mero es que Alemania no quiere poner
un euro més en este fondo y que Francia
no puede ~-aungue quisiera— hacerlo,
ya que correria el riesgo de perder su
calificacién de triple A. En vista de estas
circunstanciases prcciso recurrir a solu-
ciories ingeniosas: la primers consiste
en garantizar solamente la primera pér-
dida (se habla de un 20%), con lo cual se
multiplicaria ‘la capacidad del Fondo

gruchis ala mgenicnn financiera que

abria que poner en practi-
ca’para llevar a cabo esta
operacién. La segunda es
que puesto que los paises de
Ia Uniun Monetaria no es-

cexlo. Y aqui aparece, en pri
mer lugar, Ching, ‘seguida
‘de los paises’ exportadores
de'petréleo. -
Existen soluciones mas
sencillas, como por ejemplo
‘emitir eurobonos o manda-
“tar‘al Banco Central Euro-
.peo para’ que adquiera deu-
da de los'paises atacados, al+
go que ya estd haciendo.
Una decisién’ clara en este
sentido " habria puesto al
"'BCE en igualad de condicio-
‘nes con la Reserva Federal
norteamericana y habria lle
: vado, de una vez, la tranqui
‘lidad 4 los mercados. Alema-, ;
nia se opone a esta posibili-
dad; pero el nuevo presiden-
te del BCE, el italiano Mario
Draghi, ya ha dicho que con-
“tinuard con ‘la’compra de
deuda. El problema es que
al no estar autorizado para
hacerlo de forma ilimitada,
su actuacién carece de la
credibilidad necesaria para
frenar la especulacién.
La Unién Monetaria estd
a medio hacer. Uno de los
resultados positivos de la Gl-
tima cumbre es que, a pesar
de las diferencias, hemos
asistido a una especie de
reencuentro entre Francia y
Alemania. El presidente
francés Sarkozy, en una lar-
ga entrevista concedida a la
televiswn francesa al dia si-
- guiénte de la cumbre, repi~
ti6é ina y otra vez la necesi-
dad de ‘armoniZar la econo-
*'mia francesa con la alema-
na, refiriéndose en particu-
lar a la convergencia de los
“tipos impositivos en ambos

es una buena noticia para la

unidad europea,si bien que-

da pendiente la cuestién'de

saber’qué papel quedard re-

servado al resto de los pai-

ses en esta marcha hacia la
germanizacién de Europa.

L crisis actual obligard, antes o des-

redefinir‘las posiciones de unos

P!

'El tercer punto acordndo es el refcr-
zamiento del Fondo de Estabilidad Euro-
peo para convencer a los especuladores
de que la Unién Monetaria estd dispues-
ta s apoyar a los paises solventes ciiya
deuda se vea atacada. Como los 440.000
millones de euros de que dispone no son
suficientes, ya que se ha utilizado la mi-
tad de esta cantidad para apoyar a Gre-
cia, Portugal e Irlanda, no queda més
remedio que ampliar el fondo. Pero aqui
nos topamos, con dos problemas: el pri-

v otros Pero de momcmo de lo que se
trata es de salir del atolladero, de po-
ner en marcha Jas economias de los
paises europeos. Y la pregunta que 'po-
demos hacernos es la de si Alemania
estd o no dispuesta a ejercer un lideraz-
g0, junto con Francia, capaz ‘de’garan-
tizar a la vez el crecimiento'y la esta-
bilidad de Europa Esta es la cuestion
esencial a li que, por el momento, solo
se ha dad® una respuesta’ parcial e in-
suficiente. o

encontramos con una sorpresa: los calcu-
los realizados por la EBA (European Ban-
king Authority) hacen que los bancos es-
pafioles, que apenas tienen deuda griega
en sus balances, sean los que tengan que
reforzar més su capital. Como dicen los
ingleses, el diablo estd en los detalles: las
posiciones que se han tomado como pun-
to de partida son las de finales de junio
de este afio, pero las valoraciones de la
deuda han sido las de finales de septiem-
bre. Si se hubieran tomado las de media-

quiere ejercer un liderazgo
capaz de garantizar el
crecimiento y la estabilidad

to que no puede hacerlo porque atn no
han definido el marco de la evaluacipn.
En el caso de Espafia estas obligaciones
reducirian en unos 6.000 millones las
necesidades de capital.
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La ultima oportunidad

Guillermo de la Dehesa

GUILLERMO
DE LA DEHESA

ntes de que fuese creada la
Unién Monetaria Europea
- (UME), muchos economistas
escribimos, a principlos de
los afios noventa, sobre los pe-
hgros de crear la UME en un
drea monetaria no Gptima como
la curopea, hacerlo sin un banco
central que fuera prestamista de
ltima instancia y sin una unién
fiscal paralela o un enorme fon-
do europeo para hacer frente a
los choques asimétricos que pu-
diesen tener algunos de sus Esta-
dos miembros.

Sin embargo, dichas adverten-
cias no fueron tomadas en cuen-
ta al primar la voluntad politica
sobre la realidad, con lo que pen-
sibamos que algiin dia alguno o
algunos de sus Estados miem-
bros podrian entrar en crisis agu-
da de la que no podrian salir por
si solos. Ha terminado ocurrien-
do tras 10 aftos de euro.

Ademis de tener la eurozona
esos dos fallos de disefio, sus diri-
gentes han mostrado una increi-
ble incapacidad de actuacién
cuando la crisis se ha presenta-
do. Prueba de ello es que dos
afios y un mes después de que el
20 de octubre de 2009 se desata-
se la crisis griega, que era perfec-
tamente manejable, esta todavia
no se ha superado por la incom-
petencia o mala voluntad mostra-
da en su gestion.

Primero: no dejaron que el
FMI se ocupase de Grecia por
considerarlo un estigma para la
curozona, sin que esta tuviese
experiencia y fondos para resol-
verla.

Segundo: pasaron ocho meses
sin hacer nada mientras que el
FMI podria haber sometido a Gre-
cia a un duro programa de refor-
mas a cambio de lineas preventi-
vas de crédito y hoy ya habria
reestructurado su deuda, sin pro-
blemas de contagio al ser el dni-
co Estado miembro insolvente.

Tercero: el 3 de mayo de 2010
se concedié un crédito a Grecia
de 30.000 millones de euros a un
interés de castigo del 5%. La reac-
cion de los inversores fue muy
negative, y en la madrugada del
10 de mayo fueron creadas las fa-
cilidades EFSF y el EFSM ante el
temor de un desplome de los pre-
cios de los activos financieros. Ei
uso de estos instrumentos, sin
embargo, se restringié mucho &l no po-
der comprar deuda en el mercado secun-
darfo, sino solo dar créditos a tipos del
5,8% a cinco afios cuando se financiaba al
1,9%. Asf empezé el contagio a Portugal e
Irlanda, al calcular los inversores que no
podrian pagar préstamos tan caros.

Cuarto: la cumbre de Deauville del 18
de octubre de 2010 cred todavia mds des-
concierto entre los inversores, al anun-
ciar la creacién de un mecanismo perma-
nente, el ESM, que sustituiria el EFSF en
2013, pero a cambio de que toda la deuda
a emitir tuviese cldusulas de aceién colec-
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cos, fondos de pensiones y empresas de
seguros, desencadenando el rescate de
Irlanda el 7 de diciembre de 2010.

Quinto: tres dias mds tarde, Jiincker
y Tremonti propusieron la emisién de
curobonos hasta el 60% de la deuda de
cada pais para evitar un mayor conta-
glo, perc fueron rechazados, creando
todavia mds incertidumbre a pesar de
que las emisiones del EFSF eran ya cua-
si eurobonos.

De no darse el dia 9

de diciembre

un paso decisivo, el euro
podria llegar a romperse

Sexto: el Consejo del 12 de marzo de
2011 aprobd el Pacto por el Euro (Euro
Plus Pact), exigiendo que cada Estado
miembro ajustase sus costes laborales
unitarios a los de Alemania, siendo casi

tiva (CACs), obligando a sus d dores
4 aceptar su reestrucmmcion e impago.
Esto provocd otro gran d de los

i ible al ser el Gnico miembro que

quiriendo unanimidad de los 17 miem-
bros, prestando solo si los inversores pri-
vados también prestaban ¢ imponiendo
que si un pais accede al ESM, todos sus
inversores privados serdn los ultimos en
cobrar, tras el FMI y el ESM, pasando su
deuda a ser junior. Esta decision provocd
otro gran desplome de la deudn y el resca-
te de Portugal el 4 de mayo de 2011
Séptimo: el 11 de julio de 2011, el Euro-
grupo decidio aplazar sine die el segun-
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do tramo de rescate a Grecia, empezan-
do el contagio a Espaiia e Italia, dos pai-
ses demasiado grandes para caer y ser
rescatados.

Octavo: el Consejo del 23 de octubre
decidio permitir que el EFSF pudiese
comprar deuda en el mercado secunda-
rloy apalancarlo hasta un billén de euros
a través de un vehiculo especial (SPV)
que emitiria varios CDO, garantizando el
EFSF su primera pérdida hasta un 20% y
colocando los otros tramos entre inverso-
res. Se acudid a China, Brasil, Rusia y
puises exportadores de petréleo, sin nin-
gln unto Ademis, los inversores habian

habla hecho yaunad ién interna.
Pr do al ESM comprar deuda en el

precios de la deuda, cuando la gran mayo-
rin de acreedores eran sus mismos ban-

mercado secundario, dande préstamos
solo en circunstancias excepcionales, re-

ya que no serfa suficiente para
salvar a Italia y Espaiia.

Noveno: ahora se anuncia que el Con-
sejo del 9 de diciembre va a aprobar una

reforma de los tratados para imponer
una mayor y mis eficiente disciplina fis-
cal a los Estados miembros mediante la
creacién de un ministro de Finanzas
europeo con independencia politica, co-
mo la del BCE, que solo rinda cuentas al
Parlamento Europeo, Este si podria ser
un paso muy importante para el futuro
de la eurozona,

El problema es que cambiar los trata-
dos puede llevar unos dos afios o quiza
mis, al necesitar una convencién
que precederia a una conferen-
cia intergubernamental y luego
una votacién favorable de todos
los Parlamentos europeos, y no
hay tiempo suficiente. La eurozo-
na se encuentra ya asfixiada, con
sus bancos sin financiacidn, con
algunos Estados miembros pa-
gando tipos de interés insosteni-
bles, con sus Gobiernos.cortando
gastos y subiendo impuestos, con
familias y empresas desapalan-
cindose y con el BCE bajando ti-
pos lentamente. Es decir, avan-
zando rdpidamente a otra rece-
sién como’la de 2008-2009 o
peor.

Seria mds l6gico utilizar el sis-
tema de cooperacion reforzada
que se introdujo en el Tratado de
Niza y que permite que un mini-
mo de ocho de sus Estados miem-
bros puedan profundizar en su
integracion si asi lo desean, aun-
que el resto no quiera hacerlo.
Suecia y Polonia y otros podrian
incluso aprovechar para entrar
en la eurozona, Asi es como se
logrd el acuerdo de Schengen.

Asimismo, dicho ministro eu-
ropeo deberia contar con un mi-
nisterio capaz de supervisar los
niveles de deuda y de déficit de
sus Estados miembros, capaz de
vetar los presupuestos naciona-
les y de imponer sanciones de
obligado cumplimiento. Logiea+
mente, a cambio de dicha mayor
disciplina, este ministerio debe-
ria ser también el que ayudase a
los Estados miembros sufriendo
choques asimétricos u otras crisis
v, sobre todo, el que pudiese emi-
tir eurobonos con garantia con-
Jjuntay solidaria bien directamen-
te 0 a través de una agencia de
deuda europea.

De dicho ministerio deberia
depender la autoridad de supervi-
sion y de resolucidén de los ban-
cos europeos. Ambas autorida-
des deberian ser financiadas por
los presupuestos europeos o por
nuevos impuestos europeos, Si
hay algo en lo que Merkel y Sar-
lozy estdn de acuerdo es en una
tasa sobre determinadas transac-
ciones financierss que podrian
dedicar a financiar esta incipiente unién
fiscal y parte del futuro ESM. Si esta
unién fiscal limitada funcionase, no ha-
bria objecion alguna para que e} BCE ac-
tuara como prestamista de ultima instan-
cia, ya que estd autorizado por el articulo
123 del Tratado de Lisboa a comprar to-
da la deuda publica que desee sicmpre
que sea en los mercados secundarios y
no directamente a los Estados emisores.

Estas ideas podrian ser una realidad o
meramente un cuento de hadas, pero de
no darse el dia 9 de diciembre un paso
decisivo para resolver los fallos de disefio
de la eurozona, el euro podria llegar a
romperse causando un cataclismo. »

oy

Guillermo de la Dehesa es presidente de! Cen-
tre for Economic Policy Research (CEPR).
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