La crisis del euro
vy la estrategia alemana

Lo que sigue a continuacion es un analisis de Federico Steinberg e Ignacio
Molina, investigadores en el Real Instituto Elcano (%), titulado “Un renovado
pacto de estabilidad (;sin crecimiento?) para la UE", centrado en el resultado
de la reunion del Consejo Europeo celebrada en Bruselas los pasados 8 y
9 de diciembre, que «dejo grandes incertidumbres econdmicas y politicas
qgue impiden vislumbrar el final de la crisis», y la estrategia alemana.
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15 de diciembre de 2011

ras una primera parte del tex-
to dedicada a analizar los re-
sultados de la reunién del Con-
sejo Europeo de diciembre,
que, en opinién de estos inves-
tigadores, no ha servido para «salvar
el euro» ni disipar las enormes dudas
que se ciernen sobre la viabilidad de
la moneda tnica, y mucho menos para
resolver la crisis, sino, mas modesta-
mente, para alcanzar un acuerdo de
minimos que permite volver a ganar
tiempo, a continuacion se detienen en
el papel de Alemania en esta crisis.
Respecto a esta cuestion, Steinberg
y Molina afirman que, pese a las acu-
saciones al Gobierno de la canciller
federal alemana Angela Merkel, en
estos dos tltimos afios, de titubear ante
la crisis, improvisar, anteponer sus
intereses electorales a los de la super-
vivencia del euro, carecer de liderazgo
vy mostrarse insolidario, sin embargo,
en los ultimos meses se ha comenzado
a vislumbrar que en realidad Alema-
nia si que tiene un plan claro para la
zona euro y para el conjunto de la UE:
la “germanizacién” de las economias
de la periferia —entendida en un senti-
do amplio, pues incluye a Francia-
para construir una Europa a su ima-
gen y semejanza. Una Europa donde

+ la austeridad fiscal y la competitivi-
dad-precio de las exportaciones -logra-
da a base del control de los salarios y
de la inflacién- se combinan con la
regulacién financiera, lo que contras-
ta claramente con el modelo anglo-
sajon —también imperante en el sur
europeo- basado en el consumo, el cré-
dito y las crecientes desigualdades de
renta. De hecho, salvo algunos titubeos,
Alemania ha tenido una postura fir-
me, mediante la que ha logrado extraer
muchas concesiones dando a cambio
el minimo de solidaridad financiera ne-
cesaria para evitar el colapso del euro.

Para los autores del texto, el tinico
aspecto en el que Alemania ha dado
un doble giro copernicano a su postu-
ra es en el de la reestructuracion de la
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el colapso del euro.

deuda griega. En este asunto, en un
principio, se alineé con el BCE en su
oposicioén a la quita, tanto para evitar
pérdidas en su sector bancario como
por mantener el principio de que las
deudas en la zona euro siempre se pa-
gan, lo que evitaba el contagio hacia
otros paises de la periferia. Sin embar-
20, a finales de 2010, Alemania cambi6
de postura y abogd por la participa-
cién del sector privado en el rescate a
Grecia, posiblemente para contentar a
st opinién publica, que reclamaba que
el sector financiero pagara parte de los
costes de la crisis tras afios de haber
obtenido importantes beneficios.

Esta nueva posicién alemana desen-
cadend un panico en los mercados fi-
nancieros que forzo el rescate a Irlan-
da, y cuando se concretd en las quitas
pactadas con Grecia (en junio y octu-
bre de 2011), el contagio volvid a ex-
tenderse hacia otros paises llegando a
alcanzar a Espafia, Italia, Bélgica y
Francia.

Consciente de ese peligro, Alemania
ha optado ahora por volver a su posi-
cién inicial, defendiendo que las rees-
tructuraciones de deuda se hagan de
acuerdo con los principios del FMI y
que el caso de Grecia es (inico e irre-
petible. Para los autores de este anali-
sis queda por ver si efectivamente la
deuda de Portugal, Irlanda y, sobre
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todo, de Italia sera sostenible, algo que
depende esencialmente de las perspec-
tivas de crecimiento.

Mas alla de estos cambios de posi-
cién en el tema de las quitas sobre la
deuda, el acuerdo de la reciente cum-
bre ha puesto definitivamente la estra-
tegia alemana sobre la mesa, al esta-
blecer una hoja de ruta para la consti-
tucionalizacion de la austeridad sobre
el resto de los paises de la UE (no sélo
de la zona euro), a la que (nicamente
se ha negado el Reino Unido.

Obligada a liderar, por su gran peso
econdmico, la fortaleza de su econo-
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mia y también por la debilidad france-
sa —que tradicionalmente actuaba como
un importante contrapeso-, y con el
BCE de su parte, Alemania pretende
canjear la estabilizacién de los merca-
dos de deuda de la periferia de la zona
euro por una union fiscal incompleta
basada en la estabilidad pero sin trans-
ferencias fiscales, ni directas ni en for-
ma de eurobonos. De lograrlo, supon-
dria, en opinioén de Steinberg y Molina,
que Alemania conseguiria practica-
mente todo lo que quiere cediendo solo
lo imprescindible. Y ponen como ejem-
plo la propuesta de armonizacion fis-

cal, que supone que todos los paises
acerquen sus tipos impositivos a los
de Alemania, que son de los mas ele-
vados de la zona euro, sin gue a cam-
bio haya transferencia fiscal alguna
entre paises; 1o que se traduce en una
mejora automatica de la competitivi-
dad de los productos alemanes en rela-
cion a los de los demas.

Doblegar a Francia

Desde el punto de vista de estos inves-
tigadores, todo apunta a que Alema-
nia no sélo esta cansada de financiar
los delirios de grandeza de una Fran-
cia en decadencia -tradicionalmente
vinculados a que una Europa francesa
actiie como contrapunto politico a la
hegemonia de EE. UU.—, sino que su
objetivo pasa precisamente por doble-
gar a Francia, que nunca ha estado
dispuesta a dejar que ninguna autori-
dad externa -ni siquiera la Comision-
imponga limites a su gasto publico. En
esta estrategia, imponer la austeridad
en pequefios Estados miembros v en
otros de mayor tamario como Italia o
Esparia seria s6lo un paso previo para
llegar hasta Francia. Esto significaria
que, aungue se habla mucho del eje
franco-aleman, en términos econdmi-
cos, Alemania esta intentando “some-
ter” a Francia tanto o mas que a los
demas paises de la periferia.

Sin embargo, para los analistas del
Real Instituto Elcano, esta estrategia ale-
mana tiene tres problemas. Primero,
que se basa en una idea mitica de lo
que es el modelo aleman gue no se co-
rresponde al cien por cien con la reali-
dad. Si bien es cierto que Alemania
tiene la economia mas potente de Eu-
ropa, también lo es que incumpli6 el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento en
2003 al superar el limite del déficit del
3%. Asimismo, su actual nivel de deu-
da publica supera el 80%, mientras que
el espariol no llega al 70%. Por dltimo,
los bancos alemanes se embarcaron en
1a titulizacién de activos financieros
durante los afios previos a la crisis
como los que mas, lo que demuestra
que el sector financiero germano se
comporta igual que el anglosajon. Ello

hace que el resto de paises de la » = »




® ® e zona euro acusen, con razon, a Ale-

mania, de un doble rasero.

Segundo, y vinculado a lo anterior,
la narrativa en que se basa el diagnos-
tico aleman sobre la crisis —ahorrado-
res productivos en el norte y despilfa-
rradores consumistas improductivos
en el sur— plantea que todos los pro-
blemas de la zona euro se resolveran
con la austeridad del sur, cuando en
realidad la crisis responde mas bien a
un problema de balanza de pagos, don-
de el exceso de ahorro en el norte y las
politicas monetarias laxas del Banco
Central Europeo (BCE) —que beneficia-
ban a Alemania- generaron un supe-
ravit por cuenta corriente que finan-
ci6 el exceso de deuda y promovio las
burbujas inmobiliarias en los paises
de la periferia. De hecho, el tmico in-
dicador fiable sobre qué paises iban a
tener problemas antes de la crisis ha
resultado ser el del déficit por cuenta
corriente, que implica una acumula-
cion de deuda privada y, en el caso de
Grecia, también publica. Espaiia e Ir-
landa, dos de los paises con mayores
problemas hoy, tenian superavit en sus
cuentas puablicas y bajos niveles de
deuda en 2007, por lo que claramente
ya estaban practicando la austeridad
“germanica”, y eso no evité sus actua-

les dificultades al no tener la voluntad
—pero tal vez tampoco la capacidad-
de pinchar sus respectivas burbujas.

Para los autores de este texto, lo que
no parece querer comprender Alema-
nia es que para resolver un problema
de balanza de pagos de forma efectiva
es conveniente hacer cambios tanto en
los paises con superavit como en los
deficitarios. Lo cual significa que Ale-
mania, Austria y los Paises Bajos de-
berian ahorrar menos y consumir mas
productos del sur y los paises del sur
deberian consumir menos y ahorrar y
exportar mas. Esto supone bajar im-
puestos o expandir el gasto pablico en
el norte -lo que podria elevar el nivel
de vida de sus ciudadanos-, al tiempo
que se hacen reformas estructurales y
se recortan gastos y salarios en los
paises del sur.

El tercer problema de la estrategia
alemana es su confianza en que el cre-
cimiento volvera automaticamente a
la zona euro si las economias del sur
se germanizan; es decir, que habra un
stbito cambio en las expectativas que
restablecera el flujo de crédito y lleva-
ra a las empresas a contratar e inver-
tir v a las familias a consumir. Sin
embargo, senalan que existe una am-
plia evidencia empirica que demues-

tra que las contracciones fiscales no
son casi nunca expansivas, y mucho
menos en situaciones de estancamien-
to econdémico generalizado —como el
que sufren hoy el conjunto de paises
avanzados— y de creciente competen-
cia de productos manufacturados de
las economias emergentes con salarios
mas bajos. A su parecer, lo que real-
mente necesitan las economias euro-
peas de la periferia para crecer son
reformas estructurales (laboral, educa-
cién, politica de I+D, pensiones, com-
petencia en el sector servicios, etc.).
Porque si todo se reduce al “ajuste fis-
cal” se habra agudizado la contraccion
econdmica sin sentar las bases de un
crecimiento mas soélido. Por lo tanto,
creen que, con su estrategia, Alemania
esta condenando a la zona euro a una
recesion en 2012, que podria ser el cal-
do de cultivo de protestas sociales que
se vuelvan explosivas en los proximos
afios vy que lleven a los Gobiernos a plan-
tearse realmente una salida del euro.
No obstante, Steinberg y Molina con-
sideran poco probable que Alemania
cambie su posicion y opte por una ex-
pansion fiscal como 1a que estd hacien-
do EE. UU. Por ello, sostienen que solo
el BCE puede actuar con estimulos mo-
netarios; por ejemplo, reduciendo ain
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mas los tipos de interés y comprando
mas deuda publica, lo que estabilizaria
los mercados de deuda, generaria in-
flacion y depreciaria todavia mas el
euro, ayudando asi al sector exportador
europeo y transfiriendo renta de acree-
dores a deudores. Pero no creen que
desde Francfort se vaya a actuar asi,
puesto que el BCE, al igual que Ale-
mania, considera que los paises de la
periferia tan sélo haran las reformas
estructurales y los ajustes fiscales si
la presion de los mercados contintia
siendo fuerte. Teme, por tanto, que su
intervencién brinde un balén de oxi-
geno a los Gobiernos, que sin primas
de riesgos tan altas —e insostenibles—
opten por demorar unas reformas que
son muy impopulares.

Esto supone, al parecer de los auto-
res, que, con su diagnéstico de la cri-
sis y su estrategia, Alemania vy, en
menor medida, el BCE estian jugando
a la ruleta rusa con Europa -y tam-
bién consigo misma-, porque, en un
error de célculo, podria llegar a des-
truir el euro, del que tanto se ha bene-
ficiado.

Los peligros de un nuevo
tratado intergubernamental

Los autores de este analisis afirman
que, por mucho que se haya envuelto
formalmente dentro de una iniciativa
franco-alemana presentada pocas ho-
ras antes de la cumbre, la idea de un
nuevo tratado que refuerce la discipli-
na fiscal a través de controles suprana-
cionales tiene su origen en Berlin. De
modo que el presidente francés Nico-
las Sarkozy, que atraviesa un compli-
cado momento politico ante las proxi-
mas elecciones y una fragil situacion
financiera —con riesgo de que la deuda
francesa pierda la maxima calificacion
crediticia—, s6lo ha podido sumarse a
la posicién alemana arrancando mini-
mas concesiones. Y agregan que la
adhesién de Francia a las condiciones
generales dictadas desde Alemania ha
tenido un importante efecto de arras-
tre para la mayoria de Estados miem-
bros restantes —que no tenian ningtn
entusiasmo por un nuevo tratado sélo
dos afios después de culminada la
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Alemania tenia claro
que habia que
disciplinar de verdad
a Francia y

a las demas economias
no consideradas
virtuosas en

la estabilidad fiscal.

larguisima gestacion de Lisboa-y para
las instituciones que eran también
bastante escépticas.

Explican que Francia-tampoco desea-
ba una reforma que realmente le su-
pusiera una vigilancia supranacional
de sus cuentas publicas y sus refor-
mas econdmicas. Es decir, preferia que
fuesen los propios Estados los que vi-
gilasen el cumplimiento o no de los
compromisos -y Paris tiene experien-
cia acreditada para convencer a sus
colegas en el Consejo de que no le im-
pongan sanciones por déficit o deuda
excesiva—, al tiempo que trataba de
reducir la implicacién de la Comisién,
o0 del Tribunal de Justicia, en la impo-
sicion de sanciones automaticas.

Pero Alemania, insisten estos inves-
tigadores, tenia claro que habia que
disciplinar de verdad a Francia y a las
demas economias no consideradas vir-
tuosas en la estabilidad fiscal. En los
ultimos meses habia ido madurando
la idea de hacerlo por la via de una
reforma del Tratado y cuando fue cons-
tatando que Espafna —con su reforma
constitucional de verano—, Italia -al
reemplazar a Berlusconi por Monti- e
incluso Grecia -con un nuevo gobier-
no de perfil técnico que incluia al
PASOK y Nueva Democracia- se to-
maban en serio la necesidad de ajus-
tes, decidi6 que era el momento de dar
un paso mas radical para cerrar el cir-
culo. Maxime cuando era constatable
que las anteriores medidas tomadas
por la UE entre junio y octubre ha-
bian resultado poco efectivas para ata-
jar la crisis de deuda.

Para intentar impresionar, esta vez
si, a los mercados, y aplicando esa con-
cepcion tan germanica de hacer politi-
ca a través del derecho constitucional,

Alemania decidi6 que la modificacion
del Tratado tendria ademas como com-
plemento inseparable -al que tal vez
Merkel concedia mas importancia—
una reforma paralela de todas las Cons-
tituciones nacionales para introducir
la regla de oro presupuestaria a modo
y semejanza de los articulos 109 y 115
de la Ley Fundamental de Bonn.

Federico Steinberg e Ignacio Molina
afirman en su analisis que la torpe ju-
gada del primer ministro David Came-
ron precipitando la oposicién britani-
ca, pese a que la reforma anunciada
sOlo estaba vinculada indirectamente
auna regulacion financiera mas estric-
ta que pudiera asustar a la City, fue en
cierto modo un regalo que allanaba el
camino y, ademas, propiciaba el cierre
de filas de los demas socios en torno a
Merkel. Y que el hecho de que al final
se sumasen 26 Estados al pacto —aun-
que Suecia, la Reptiblica Checa y Hun-
gria hayan condicionado su apoyo a
una consulta parlamentaria- fue un es-
paldarazo rotundo. Y, sobre todo, la
constatacion de la influencia politica
e intelectual alemana, por mucho que
la amplitud del grupo de Estados que
se embarquen en la conferencia inter-
gubernamental pueda obligar a algu-
na flexibilizacién concreta del disefio
preferido por Berlin.

Peligros de un tratado
intergubernamental

Con todo, estos analistas consideran
que la solucion adoptada en la cumbre
de aprobar un nuevo tratado de carac-
ter intergubernamental —que, como
Schengen, habra que unir luego a la
arquitectura supranacional- presenta
una serie de peligros que no se deben
ignorar, pues amenazan con frustrar
la esperanza que ahora se deposita en
la reforma.

En primer lugar, porque los avan-
ces en la vigilancia supranacional de
la politica econdmica europea estin
en el fondo muy matizados. Asi, por
ejemplo, la determinacion de la poli-
tica fiscal y las alertas tempranas o
prevencion en caso de desviacion del
objetivo de déficit estara imbricada en
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de interviene la Comisién y el Tribu-
nal de Justicia—, las instituciones eu-
ropeas s6lo actuardn proponiendo
principios. Las reformas estructura-
les de los Estados de la zona euro solo
seran discutidas vy coordinadas en tor-
no a referencias de buenas practicas
(benchmarking), pero sin un papel cla-
ro para Bruselas. Asimismo, por lo
que se refiere a la toma de decisiones,
se apuesta por el Eurogrupo -ya sea
en su composicion ministerial o en el
nivel de jefes de Estado o de Gobier-
no, que se reuniran con regularidad
incluso mensual- y no por la intro-
duccién de una figura de ministro
europeo de economia y finanzas que
pudiera estar conectado a la vez a la
Comision v al Consejo.

Desde el punto de vista de estos in-
vestigadores, toda esta pauta de respe-
to a la autonomia nacional y a la inter-
gubernamentalidad tiene, en principio,
la ventaja de reducir resistencias so-

beranas y aumentar la legitimidad de
la reforma a partir de la idea de sub-
sidiariedad, pero también puede supo-
ner un sacrificio de eficacia si los Es-
tados se vigilan mutuamente con la
laxitud que, por ejemplo, ha caracteri-
zado hasta 2010 el método abierto de
coordinacién para la aplicacién de la
Agenda de Lisboa de crecimiento y
empleo. De hecho, y dado que las san-
ciones solo se refuerzan para el con-
trol del déficit excesivo pero no en lo
relativo al cumplimiento de otras me-
didas ~como por ejemplo la aplicacion
de la Estrategia Europa 2020, que ni
siquiera se menciona en la Declaracion
de los lideres de la zona euro posterior
a la cumbre—, se vuelve a constatar la
obsesién por la austeridad como ani-
ca receta de crecimiento renunciando
a la puesta en marcha de una auténti-
ca politica econémica comun.
Segundo, pese a la flexibilidad que
introduce la via del tratado a 17 abier-
to a los deméds, nada garantiza que la

reforma que ahora se impulsa llegue a
buen puerto con la tnica exclusion ya
conocida del Reino Unido. Al margen
de los problemas generales de legiti-
midad democratica que supone optar
por un método diplomatico cléasico de
conferencia intergubernamental -re-
nunciando a la transparencia de la
convencion y sugiriendo que se evita-
ran los referendos en la medida de lo
posible—, probablemente eso no impi-
da que haya algin caso de Estado pe-
quefio donde el texto final tenga que
ser sometido a ratificacién popular y
tal vez rechazado (Dinamarca, la Re-
publica Checa o incluso Irlanda y los
Paises Bajos dentro de la zona euro).

Y el tercer problema lo plantea la ya
conocida renuncia britanica a acom-
pafiar a los demas Estados en la refor-
ma. No sélo por el riesgo de que este
paso pueda llevar a una deriva en el
Reino Unido que desemboque en su
salida de 1a UE (con un enorme impac-
to negativo sobre el mercado interior,
el potencial diplomatico y militar de
Ia PESC v el poder blando de toda la
Unién en términos educativos, cultu-
rales, cientificos y de medios de comu-
nicacién), sino por un peligro mucho
mas concreto y conectado a la propia
reforma, consistente en la dificil posi-
cion en que quedarian la Comision, el
Parlamento Europeo y el Tribunal de
Justicia para atender alaveza 27y a
26. Sobre todo si el Gobierno britanico
decide usar estas instituciones para
intentar boicotear activamente el paso
que se acaba de decidir dar.

Por dltimo, y aunque en este caso
no se trate de un peligro para la UE en
su conjunto sino, al contrario, para el
poder de Alemania en relacion con
Bruselas, estos dos investigadores del
Real Instituto Elcano recuerdan que
la imposicion de un sistema de sancio-
nes semiautomaticas también afecta-
réa a Alemania que, como ya indica-
ban antes, no ha sido un ejemplar cum-
plidor de los criterios de estabilidad
en déficit o deuda en el pasado. ¥

*) Federico Steinberg es investigador prin-
cipal de Economia Internacional en el Real Ins-
tituto Elcano y profesor de la Universidad Autd-
noma de Madrid (UAM). Ignacio Molina es
investigador principal de Europa en ese mismo
instituto y, asimismo, profesor de la UAM.
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