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La moneda Unica ha sido, desde sus inicios, una
apuesta por la convergencia. La crisis ha puesto en
evidencia sus riesgos inherentes. A largo plazo, el gran
reto de la UE sigue siendo eliminar los desequilibrios
entre sus miembros, sobre la base de mas democracia.

esde sus comienzos, el euro se ha basado en una apuesta.

Cuando los lideres europeos optaron por la unién monetaria en

1992, apostaron que las economias europeas acabarian

convergiendo: los paises del sur de Europa, propensos a incurrir
en déficit, adoptarian los estdndares econdémicos alemanes —bajos niveles
de inflacién e incremento salarial moderado, més ahorro y menos gasto— y
Alemania también se pareceria un poco mds a ellos, aceptando un mayor
nivel de gasto piblico y privado, salarios mds altos e inflacién de precios.
Pero no es esto lo que sucedié: ahora, con la crisis del euro, estdn saliendo
a la luz las verdaderas consecuencias de aquella apuesta.

Durante los dos tiltimos afios, los miembros de la zona euro han hecho un
buen trabajo en la gestién de los sintomas de la crisis a corto plazo, aunque
con un alto coste. No obstante, el mayor desatio a largo plazo sigue presente:
hacer que converjan las economias europeas, esto es, asegurar que los
comportamientos macroeconomicos internos sean lo suficientemente simi-
lares como para hacer que la politica monetaria comtn sea posible con un
coste razonable. Para que esto suceda tanto los paises acreedores, caso de
Alemania, como los paises deficitarios del sur de Europa deben hacer que
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sus niveles de gasto publico, competitividad, inflacién y otros sectores
vayan en paralelo.

Hacer que las economias del continente converjan requerird que,
primero, Europa rechace los diagnésticos equivocados de la crisis. El
principal problema no deriva del despilfarro en el gasto ptiblico o del
endeudamiento excesivo del sector privado en los paises deudores. En
mayor medida, es consecuencia de un desequilibrio fundamental en el
seno de la zona euro, que aplica una politica monetaria comiin y un tipo
de cambio comin a un grupo de paises muy diversos. Las propﬁestas de
austeridad presupuestaria, el control excesivo de los presupuestos nacio-
nales, el federalismo fiseal, los rescates o los fondos de ayuda para evitar
a los especuladores no son suficientes para solucionar este problema. En
vez de ello, los europeos deberian confiar en que la naturaleza esencial-
mente democrdtica de la UE les impulsara a distribuir los costes de la
convergencia de una manera mds justa entre los paises y dentro de ellos.
Se debe traspasar la carga desde el sector publico europeo v los paises
deficitarios a los sectores privados y a los paises que cuentail con supe-
ravit. Si esto no sucede, se pondrd en duda la supervivencia del euro y
Europa tendrd que enfrentarse a una catdstrofe econémica a largo plaz;)
que podria socavar su riqueza y su poder en lo que queda de década, e
incluso mds all4.
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Una apuesta arriesgada

Desde los afios setenta, cuando Europa comenzé a cooperar en asuntos none-
tarios, todo acuerdo ha sido negociado en términos establecidos fundamental-
mente por Alemania. El tratado de Maastricht de 1992, en el que los europeos
acordaron el euro, no fue una excepeién. La principal motivacion de Alemania
para promover una moneda comun, al contrario de lo que generalmente se
cree, no fue ni favorecer su reunificacién ni hacer realidad un esquema fede-
ralista ideal en aras de la unién politica europea. Su principal motivacion era
la de impulsar su propio bienestar mediante mercados abiertos, un tipo de
cambio competitivo y una politica monetaria antiinflacionaria.

La mayoria de las empresas y lideres politicos alemanes creyeron, y
siguen creyendo, que la economia europea se veria mds reforzada con
bancos centrales que se asemejaran a su propio Bundesbank, que casi
siempre da prioridad al objetivo de una reducida inflacién sobre el creci-
miento o el empleo.

En Francia, Italia, Espafia y otros paises que tradicionalmente han
contado con monedas mas débiles, los politicos vieron, en cierto modo, en la
unién monetaria una oportunidad de emular el éxito alemdn, comprome-
tiéndose a mantener niveles bajos de inflacién y tipos de interés, refor-
mando la estructura de sus economias y fomentando la inversién transfron-
teriza. Pero también vieron en el euro un instrumento para hacer que
Alemania se asimilara a sus propios modelos econémicos, relajando asf las
presiones externas y competitivas sobre sus economias. En los aflos setenta
y ochenta, estos paises habian sufrido varias crisis de deuda y crisis cambia-
rias como consecuencia de la diferencia del nivel de precios, gasto y salarios
con Alemania. Se pensaba que ambos enfoques acabarfan convergiendo en
un punto intermedio.

Sin embargo, aquello no funcioné. Incluso el propio Jacques Delors, presi-
dente de la Comisién entre 1985 y 1995 y considerado como uno de los
padres del euro, me dijo poco después de que se negociara el tratado de
Maastricht que la moneda tinica era un fracaso porque ni él mismo habia
sido capaz de convencer a Alemania de que se llegara a un compromiso
comun. La exigencia innegociable de Berlin a cambio de una unién mone-
taria fue la creacién de un Banco Central Europeo (BCE) que tuviera un
cardcter atin més independiente y un mandato atin mds antiinflacionario
que el viejo Bundesbank. No se cred ninguna disposicién relativa a las trans-
ferencias fiscales o a los rescates entre los Estados europeos.
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Los desequilibrios provocados per una unién monetaria incompleta han llevado a la Unién Europea
a un nuevo alto en el camino, a la espera del relanzamiento del proyecto de integracién. GerTy
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De este modo, la moneda tinica impuso desde el principio riesgos conside-
rables a algunos gobiernos europeos. Si los paises deficitarios, como Grecia
e Italia, no podian convencer a Alemania para que cambiara su comporta-
miento, estaban condicionando su tutura prosperidad a su propia capacidad
para adoptar los estdndares alemanes en materia de disciplina salarial, gasto
publico y competitividad internacional. Se trataba de objetivos muy ambi-
ciosos, ya que dichos estdndares estaban muy ligados a los consensos
sociales nacionales y a la propia historia politica. La zona euro debia pare-
cerse a lo que los economistas llaman una “zona monetaria 6ptima”, aquella
en la que el comportamiento econémico de los miembros es lo suficiente-
mente similar como para justificar una politica monetaria tinica.

En la prdetica, iba a ser muy dificil llegar a esa situacién, ya que el sistema
del euro requerfa que los gobiernos cedieran herramientas que hasta
entonces habian usado para reducir sus diferencias con Alemania, como el
control unilateral de los tipos de interés y la oferta monetaria, las restric-
ciones a los flujos de capital y la manipulacién de los tipos de cambio.
Ahora, en caso de crisis de deuda o de competitividad, para reducir la acti-
vidad econémica el pais tendria que actuar de manera directa sobre los sala-
rios, el consumo privado, la inversién empresarial y el gasto piiblico. Para
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cualquier gobierno, este era un camino arriesgado, pues imponia costes
inmediatos y visibles a la sociedad en su conjunto. Pero parece que los crea-
dores del euro pensaron que otros paises europeos podrian converger en
algo parecido al modelo alemdn, o que la propia Alemania acabaria por tran-
sigir, ya que crearon pocas disposiciones para luchar contra el desplome
bancario, la crisis de la deuda soberana u otras consecuencias potenciales
de la quiebra.

Distanciamiento

Al principio, las otras economias europeas parecieron dirigir sus politicas
conforme a la linea alemana, tal y como esperaban los optimistas. Los paises
con monedas mds débiles redujeron los salarios, el gasto ptblico y el
consumo (o presentaron estadisticas que hacian creer que lo habian hecho).
La adopcién del euro redujo los tipos de interés en estos paises y animé a los
del norte de Europa a conceder préstamos a estas economias, lo que
impulsé el crecimiento.

Pero bajo la superficie, la zona euro era una bomba de relojeria. Las
economias europeas se distanciaban de nuevo, y las consecuencias de este
hecho se hicieron evidentes tras el colapso financiero de 2008 en Estados
Unidos y Reino Unido. Los mercados internacionales empezaron a ejercer
presién sobre los paises deficitarios de forma inmediata: los mercados espe-
culativos nacionales quebraron, los tipos de interés aumentaron, la deuda
piiblica se disparé y el crecimiento se desplomé. En contraste, Alemania,
tras un pequefio traspié, ha experimentado un boom econdmico sin prece-
dente. Esta disparidad de trayectorias ha cuestionado la viabilidad del euro.

Segtin el discurso ortodoxo y la retérica oficial en Alemania y otros paises,
la crisis fue generada fundamentalmente por el gasto piiblico excesivo de
algunos paises derrochadores miembros de la zona euro. Para resolver la
crisis y prevenir otras futuras, no habria mds que imponer duras restrie-
ciones presupuestarias a los paises deficitarios. Con este fin, el denominado
pacto fiscal ratificado por los Estados miembros de la UE impone austeridad
fiscal a todo el continente. Algunos economistas, incluido Mario Draghi,
ahora presidente del BCE, también consideran que los recortes presupues-
tarios son buenos para impulsar el crecimiento.

Sin embargo, este diagnéstico resulta engafioso. Aunque a algunos paises
del sur de Europa, al igual que a muchas democracias occidentales, no les
vendria mal reducir el déficit piiblico, el despilfarro del sector piiblico no fue
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la principal causa de la crisis. Los paises de la zona euro tienen politicas
fiscales relativamente prudentes; muchos acumulan déficit inferiores a los
de Japén, Reino Unido o Estados Unidos. Grecia es el tinico pais de la zona
euro con un déficit medio superior al tres por cien de su PIB, el nivel
mdximo permitido por el tratado de Maastricht y, junto con Portugal, eran
los tinicos asediados por altos niveles de déficit piiblico antes de la crisis.
Espaiia incluso se encontraba en una situacién de superdvit. En el origen de
la crisis fueron mucho mds importantes la falta de visién y laxa regulacién
del sector privado, lo que generé
politicas bancarias imprudentes
en Irlanda, baja competencia en
los mercados italianos y un boom
inmobiliario en Espafia. Tampoco
existe ninguin motivo para culpar
de la crisis al fracaso del modelo
social continental europeo. La
reciente solvencia y competiti-
vidad de las economias del norte
de Europa sugieren que un Estado
del Bienestar prudente y una
reforma de los mercados laborales pueden hacer que el modelo social
europeo siga siendo viable.

Un grupo de criticos alemanes, desde el tabloide Bild a Josef Joffe,
director del respetable Die Zeit, han culpado en exclusiva de la crisis a una
cultura de corrupcién e insuficiencia propia del sur de Europa, que
contrastan con la sobriedad del norte. Pero esta dicotomia es también enga-
flosa. Las graves crisis inmobiliarias y bancarias no son exclusivas del sur de
Europa; han tenido lugar recientemente en todo el mundo occidental. Entre
1999 y 2008, pese a la dura competencia con los paises emergentes y los
paises del centro y este de Europa, la economia griega crecid casi un tercio.
Todos los paises en crisis han casi alcanzado, o incluso superado, a
Alemania en una suerte de combinacién entre crecimiento del PIB, produc-
tividad laboral y niimero de horas trabajadas. Esto explica por qué la malo-
grada inversién en el sur de Europa no era solo nacional; aquellos sobrios
banqueros y tenedores de bonos franceses y alemanes ayudaron a finan-
ciarla con préstamos a bajo interés.

Aunque los déficit excesivos y la quiebra del sector privado hayan sido
parte del problema, la causa mds profunda de la crisis actual reside en las

Desde Alemania se ha
culpado de la crisis a la
cultura de la corrupcién
propia del sur europeo,

que contrastaria con la

sobriedad del norte
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contradicciones existentes dentro del propio sistema de la zona euro. Diez
afios después de haber adoptado la moneda tinica, Europa atin no es una
zona monetaria 6ptima. Al contrario, la moneda tinica exagera las diferen-
cias existentes y elimina los instrumentos politicos necesarios para supe-
rarlas. La insolvencia del sur de Europa y la prosperidad alemana son dos
caras de la misma moneda.

Grecia, Italia, Portugal vy Espafia se han pasado la dltima década acumu-
lando elevados déficit por cuenta corriente, por lo que se les acusa de inefi-
ciencia y despilfarro. Pero las politicas alemanas son igualmente culpables de
dichos déficit. Cuando se creé el euro en 1999, el BCE {ijé un objetivo del dos
por cien de inflacién para todo el continente, basdndose en las tendencias del
mercado laboral alemén. Pero acto seguido, Alemania cambié las reglas del
juego reduciendo el nivel de precios y salarios por debajo de ese nivel. Para
entender cémo esto contribuyé a generar la crisis, hay que tener en cuenta el
que es el componente més importante a la hora de medir la competitividad
exterior de una economia: el coste laboral por unidad producida, o coste
laboral unitario, que de manera ideal aumentaria al mismo nivel que la infla-
cién. Entre 1999 y 2008, el coste laboral unitario medio en Greceia, Italia,
Portugal y Espafia aumenté un uno por cien anual sobre dicho objetivo,
haciendo que poco a poco sus economias se volvieran menos competitivas y
evidenciando la necesidad de reformas. Por el contrario, en Alemania,
durante ese mismo periodo, el lento aumento de los salarios, el débil
consumo interno, las reformas del mercado laboral y los recortes en el gasto
ptiblico supusieron un aumento de los costes laborales unitarios de menos de
un uno por cien de media anual, bastante por debajo del objetivo europeo.
Durante mis de una década, esta combinacién de aumento excesivo de los
costes laborales unitarios en algunos paises y los recortes salariales en otros,
generd una diferencia de competitividad del 25 por cien entre Alemania y sus
socios europeos. Esto beneficié principalmente a las exportaciones alemanas
—el tinico sector de su economia que tuvo un crecimiento neto a lo largo de
toda la década— a expensas de los trabajadores y contribuyentes, no solo
extranjeros, sino también alemanes, cuyos salarios no evolucionaban al
mismo ritmo que la inflacién.

Muchos comentaristas, y no solo en Alemania, consideraron la competiti-
vidad alemana como el fruto de una década de reformas internas y auste-
ridad, en la que los gobiernos y los sindicatos trabajaron juntos para libera-
lizar el mercado laboral y moderar los salarios. Sostenian que los paises del
sur de Europa solo debfan emular el éxito alemédn. Aunque habia algo de
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verdad en este enfoque, se obviaba el hecho de que la moderacién salarial en
Alemania fue excesiva, impulsando asi tanto desequilibrios comerciales
como préstamos internacionales imprudentes. Como Alemania es miembro
de la zona euro, su competitividad externa no se vio contrarrestada por una
moneda en alza. Hoy en dia, el tipo de cambio real de Alemania con la
moneda dnica es aproximadamente un 40 por cien inferior de lo que seria si
el marco aleman todavia existiera. Como resultado, el superdvit comercial
de Alemania, de unos 200.000 millones de ddlares al afio, es el mas elevado

del mundo, incluso mayor que el .
de China. El 40 por cien de este Los inversores alemanes

superdvit procede del comercio :
con la zona euro, una cantidad preStaron el dinero
casi igual a la suma de los déficit extra a los paises del
de los paises en crisis. .
Sur con unos intereses
muy bajos, ighorando

La acumulacién del superavit del
sector exterior y la retraccién del
los riesgos a largo plazo

consumo interno, ademads, generé
un superdvit de capital. Los bancos
e inversores alemanes prestaron su
dinero extra a los paises del sur de
Europa con unos intereses histéricamente bajos, haciendo caso omiso a los
riesgos a largo plazo. De modo que los déficit del sur de Europa son culpa tanto
de los prestamistas europeos como de los prestatarios del sur. Usando una
moneda devaluada para acumular superdvit comerciales, Alemania estd
actuando como la China de Europa. Pero el hecho de ser miembro de la zona
euro le ahorra las eriticas que a menudo sufre el pais asidtico.

Este desequilibrio inducido por el euro ayuda a explicar por qué la
economia alemana, basada en las exportaciones, ha estado creciendo entre
un tres y un cuatro por cien anual en los ultimos afios, mientras que las
economias vecinas continuaban sumidas en la crisis. A lo largo de la
historia, los desequilibrios de tales dimensiones han sido mds que sufi-
cientes para provocar crisis graves en las economias deudoras. Pero en su
misién de alcanzar a Alemania, los paises del sur de Europa se ven entorpe-
cidos por el sistema del euro, que los ha despojado del principal instrumento
que tradicionalmente empleaban para seguir el ritmo de sus vecinos con
economias mds competitivas: la devaluacién de la moneda. La devaluacién
reduce los precios de las exportaciones y aumenta el precio de las importa-
ciones, trasladando parte de la carga del ajuste del déficit a los extranjeros,
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cuyos productos se vuelven relativamente menos competitivos. El euro
también ha obligado a los gobiernos del sur de Europa a ceder el uso del
control unilateral sobre los tipos de interés y la inflacién como instrumentos
para variar los precios o reducir la carga de la deuda. La tinica politica que
les queda a los paises deficitarios para compensar la disparidad de competi-
tividad del 25 por cien es recortar dristicamente los salarios, la actividad
econdémica privada y el gasto publico, lo que lleva a una reduccion del nivel
de consumo agregado. En cualquier pais, estos recortes tan directos tienden
a resultar controvertidos, costosos desde el punto de vista politico v dificiles
de llevar a cabo. Alemania, mientras tanto, aunque posea gran parte de la
culpa por dicha disparidad, no se enfrenta a presiones directas por parte de
los mercados para compartir el coste del ajuste.

Dinero en el banco

A la vista de estas tensiones, mantener unida la zona euro requiere, en
primer lugar, que los gobiernos europeos hagan frente a la crisis de liquidez
estabilizando a los paises endeudados y apuntalando los bancos europeos y,
a largo plazo, que se haga posible una convergencia fundamental de las
economias europeas. Los paises de la zona euro parecen haber abordado el
primer desafio con éxito, aunque solo sea de forma temporal. Después de
dos anos, los balances de situacién de los bancos se han estabilizado, los
mercados de bonos y valores han repuntado y la presién directa sobre los
paises deudores se ha relajado. La UE, que tiene reputaciéon de ser lenta y
cautelosa, ha actuado con una flexibilidad considerable a la hora de alcanzar
dichos objetivos.

Desde mayo de 2010, los lideres europeos han creado una serie de fondos
que asciende a unos 800,000 millones de euros, incluyendo los compromisos
por parte del Fondo Monetario Internacional (FMI) vy los acuerdos bilaterales
entre paises, con el objetivo de prevenir una suspension de pagos descontro-
lada. En julio de 2012 se disefié un mecanismo europeo de estabilidad perma-
nente para que tomara el relevo de muchos de estos fondos, incluso con mas
presupuesto en potencia. El BCE compré bonos a los paises en apuros, que
fueron por tanto descontados, aunque al hacerlo pudiera violar las cldusulas
del tratado de Maastricht que prohiben los rescates y la financiacién mone-
taria de los déficit presupuestarios. En febrero, los gobiernos europeos obli-
garon a los tenedores de bonos griegos a aceptar un 53 por cien de pérdida, y
redujeron el tipo de interés de la deuda piiblica restante.
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La UE también ha estabilizado su sector financiero. En los tiltimos meses,
el BCE apuntalé el sistema bancario del pais ofreciendo a los bancos
600.000 millones de euros en préstamos a tres afios al reducido interés del
uno por cien. Ha insinuado que, de ser necesario, podria otorgar mas prés-
tamos de este tipo. La UE ha adoptado importantes medidas nuevas de regu-
lacion bancaria que aumentan el nivel de reservas de capital de los bancos,
y ha puesto en claro su responsabilidad en la regulacién bancaria.

Berlin ha superado la mayoria de las expectativas al apoyar de forma
constante la mayor parte de estas
ambiciosas  iniciativas, con
grandes costes y riesgos. Pero no
lo ha hecho por idealismo o
caridad, a pesar de los oportunos e
inspiradores llamamientos de la
canciller Angela Merkel a una
mayor unién politica europea.
Alemania es la gran beneficiada de
la estabilidad financiera y de la
moneda comun. La repentina
suspensién de pagos de alguno de
los miembros de la zona euro o la caida del propio euro resultarian devasta-
doras para la economia alemana, y en especial para su industria exporta-
dora. Con ello, dado que los rescates resultan impopulares en Alemania, el
apoyo de la UE a los paises deficitarios ha ofrecido hasta ahora a Berlin el
modo mds eficiente en términos de costes, y mis oportuno desde una pers-
pectiva politica, para asegurar que a los bancos y tenedores de bonos
alemanes les sea devuelto el dinero de sus préstamos internacionales impru-
dentes. Por tanto, no es ninguna sorpresa que el firme apoyo de las
empresas alemanas haya resultado decisivo a la hora de asegurar una
mayoria en el Bundestag que comprometa recursos para salvar al euro.

No estd tan claro que el euro sirva a los intereses de los paises deficitarios
a largo plazo. En estos paises, el argumento mas firme para quedarse en la
zona euro ha sido que los costes de salir de ella serian prohibitives. Si
Grecia abandonara el euro, por ejemplo, los costes derivados de la rdpida
salida de capitales, la quiebra masiva de bancos y empresas, y el ajuste a
una moneda nacional podrian alcanzar el billén de euros. Y el riesgo de un
colapso griego no es nada en comparacién con la posibilidad de contagio a
Italia o Espaiia.

Alemania es la gran
beneficiada del euro; su
desaparicion resultaria
devastadora para su
economia, en especial
para las exportaciones
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Los medios de comunicacion estadounidenses y europeos han criticado a
Merkel por su liderazgo indeciso, que segin ellos ha producido una
respuesta europea lenta y mds centrada en imponer austeridad que en
reavivar el crecimiento. Es cierto que, sobre la base de unas expectativas
poco realistas de recuperacion, Alemania se opuso inicialmente a los
rescates y a la reestructuracién de la deuda, y establecié préstamos a unos
tipos de interés muy severos. Tan solo en octubre de 2011, y en buena
medida ante la insistencia del FMI, empez6 Europa a recortar la deuda
soberana de Greecia. La mejor solucién tecnocrética hubiera sido que
Alemania apoyara una reestructuraciéon de la deuda soberana griega mds
rdapida y mds generosa, haciendo que los tenedores de bonos del norte de
Europa asumieran su parte de las pérdidas, y que la UE proporcionar:
fondos mds generosos para sacar a las economias en apuros de la recesion.
Esto habria evitado que dichas economias acumularan deudas, dando
mejores perspectivas para el ajuste presupuestario y las reformas estructu-
rales a largo plazo.

Pero las expectativas sobre este tipo de solucién subestiman la dificultad
politica inherente a toda negociacién sobre la deuda, que supone tratar con
los paises deudores y acreedores teniendo en cuenta las respuestas de los
mercados financieros y de los contribuyentes. Si la deuda griega se hubiera
condonado antes, o si se hubiera ereado un cortafuegos mayor para proteger
a Italia y a Espaiia de la quiebra, habrian disminuido los incentivos de los
paises deudores para emprender reformas. Con toda razén, Alemania estd
comprometida a sacar de este proceso cambios internos significativos, en
especial por su disposicién a arriesgarse a financiar a otros paises sin la
garantia firme de ser reembolsada. Lidiando con las consecuencias de la
crisis a corto plazo, v preservando un sistema del que se benefician, los
lideres alemanes han mostrado un liderazgo politico mds audaz que en cual-
quier otro momento de la historia de la integracién monetaria europea.

Cuando vayas a Roma, haz como los alemanes

Desafortunadamente, gestionar los sintomas de la crisis a corto plazo no es
suficiente. Por resolver una crisis inmediata de liquidez, los gobiernos euro-
peos han postergado el verdadero desafio: como promover la convergencia
econémica. Mientras los paises de la zona euro contintien teniendo trayec-
torias tan diferentes con relacion a los costes laborales, el gasto ptiblico, el
comportamiento del sector privado y la competitividad, la zona euro, en vez
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de una zona monetaria 6ptima, seguird siendo tal y como era cuando el euro
entré en circulacion.

Sabiendo esto, la mavoria de los Estados miembros no optarian hoy por
una moneda tinica. Cuando se fundé la zona euro, sus partidarios justifi-
caban la moneda con el argumento de que los ajustes dolorosos a corto
plazo generarian economias sanas a largo plazo. En la actualidad, a este
argumento se le ha dado la vuelta: puede que fuera imprudente crear el
euro, pero ahora que existe, a corto plazo los beneficios de mantenerlo
(comparados con la catastréfica
alternativa) compensan los costes
a largo plazo.

En Europa han llegado al poder
gobiernos con espiritu reformista,
liderados por Mario Monti en
Roma, Mariano Rajoy en Madrid,
Pedro Passos Coelho en Lisboa,
Lucas Papademos en Atenas y
Enda Kenny en Dublin. Estos
gobiernos se han comprometido a
que el euro funcione, pero se
enfrentan a opciones muy duras. Los politicos de la oposicién en Grecia y
en otros lugares abogan cada vez mds por abandonar la zona euro en vez de
soportar la carga de la austeridad. Mientras tanto, importantes empresas y
los lideres econdémicos alemanes han sugerido que Alemania podria sobre-
vivir en una zona euro del norte, o con su propia moneda, como lo ha hecho
Suecia. Estos asuntos no se resolveran en Bruselas o Francfort, sino en las
capitales nacionales. Que la zona euro siga siendo como hasta ahora
depende de que se forje un compromiso politico sostenible por el cual los
paises y sus grupos arrimen el hombro para que las disparidades econé-
micas europeas converjan.

El enfoque alemdn —que el futuro del euro depende de la capacidad de los
paises para hacer reformas duras y recortar el gasto piiblico— es en parte
correcto. Para Alemania, seria insensato asumir deudas de los paises defici-
tarios sin estas reformas. Es por eso que Berlin ha insistido en que el pacto
fiscal inste a los gobiernos a incorporar el objetivo del equilibrio presupues-
tario en sus constituciones. No obstante, esto deja atin sin resolver dos cues-
tiones cruciales sobre cémo distribuir los costes del ajuste europeo, tanto
entre los paises como dentro de ellos.

Si la deuda griega se
hubiera reestructurado
antes, habrian
disminuido los
incentivos para
emprender reformas
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En primer lugar, icémo se reformard el sector privado europeo? Las dife-
rencias entre los salarios y prdcticas del sector privado son un obstidculo
mucho mayor para la convergencia econémica que las diferencias en el
gasto piiblico. Pero a menudo resulta poco claro saber con exactitud cémo
pueden los gobiernos nacionales impulsar reformas en los salarios o en las
practicas empresariales, o como la UE puede garantizar que estas reformas
se implementen en la prdctica. Para los gobiernos, suele ser mis ficil
recortar el gasto piiblico que imponer soluciones a los bancos poderosos, las
empresas o los sindicatos. Como consecuencia, incluso cuando una crisis se
origina en el sector privado, los costes de la estabilizacion suelen recaer de
manera desproporcionada sobre los beneficiarios del sector publico.

En segundo lugar, iqué paises necesitardn adoptar una nueva senda
econémica? Alemania se beneficia en gran medida del sistema actual, en el
que los paises deficitarios deben hacer casi todos los ajustes recortando el
gasto, y a su vez Alemania proporciona casi todos los fondos para asegurar
que estos devolverdn sus préstamos, lo que también sirve para rescatar a los
bancos y a los tenedores de bonos del norte de Europa. El nuevo pacto fiscal
institucionaliza este sistema. Sin embargo, imponer el coste fundamental de
la recuperacién a los paises deficitarios en forma de medidas de austeridad
es probable que no funcione, ni politica ni pragmdticamente. Las economias
sin crecimiento no pueden soportar ni sostener la reduccién de la deuda o la
reforma estructural. Ni siquiera los informes de los funcionarios de la UE y
del FMI estiman que las politicas actuales puedan generar competitividad
sostenible y convergencia. Esta es la razén por la que Mario Monti, el tecné-
crata primer ministro italiano, dejé claro recientemente que los paises defi-
citarios podrian adoptar la senda de la austeridad solo si Alemania cambiaba
sus politicas para asumir una mayor carga del ajuste.

El economista Paul Krugman, entre otros, sostiene que dicha carga
podria venir en forma de un federalismo fiscal europeo més centralizado. Si
Europa contara con una identidad politica conitin que apoyara las transfe-
rencias fiscales entre los Estados —como las transferencias entre los
Estados de Estados Unidos que lleva a cabo el gobierno federal- los paises
de la zona euro podrian alinear sus economias. Esta analogia no es del todo
convincente, Europa no es Estados Unidos. Washington permite a los
Estados funcionar bajo una moneda comiin no a través de un federalismo
fiscal y de rescates organizados, sino a través de normas locales de equili-
brio presupuestario fortalecidas por el a menudo masivo movimiento de
empresas, capitales y personas hacia las regiones con economias més pros-
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peras. Cuando la industria tradicional quebré en Michigan, la intervencién
federal no salvé al Estado de sufrir una década de reduccién de la poblacién
y los ingresos. Simplemente, los habitantes de Michigan y su dinero se
fueron al sur (la intensa controversia respecto al rescate de la industria
automovilistica prueba hasta qué punto este fue una excepcién). Ademads,
los europeos del norte estdn incluso menos dispuestos a apoyar transferen-
cias directas importantes a sus vecinos extranjeros de lo que los estadouni-
denses de los Estados del sur lo estaban al rescate de Michigan. Aunque por
el momento los europeos del
norte han aceptado los rescates
financieros, dichos fondos resul-
tan insuficientes para rescatar a
paises grandes, como Italia y
Espafia, y por lo tanto no han
sustituido la necesidad de una
mayor convergencia.

Dado que la austeridad y el fede-
ralismo fiscal no pueden soportar
toda la carga del ajuste, en parti-
cular en el caso de los paises
deudores grandes, la convergencia europea también requerird un cambio en
las politicas internas de Alemania y otros paises con superavit. Berlin debe
actuar para que su gasto publico, salarios y consumo aumenten a un mayor
ritmo. Esto ayudaria a reducir la brecha de competitividad entre los paises
excedentarios y deficitarios, animaria a estos tltimos a crecer y exportar
mds, y reduciria el actual déficit presupuestario de los paises del sur de
Europa. Una caida del valor del euro tendria un efecto complementario,
aunque débil. En Alemania, dichos cambios contarian con el apoyo de los
sindicatos, la industria de servicios, el sector piblico vy los partidos de
izquierda, que se beneficiarian de manera directa de estas politicas. La
cuestién seria convencer a la industria exportadora alemana, a los
acérrimos de la lucha contra la inflacién y a la propia coalicién conserva-
dora de Angela Merkel de que los beneficios a largo plazo de una moneda
estable compensan los riesgos de la inflacion y de los compromisos del pais
para rescatar a sus vecinos. A lo largo de la historia, los cancilleres alemanes
han sido mds proclives que los economistas neoliberales y el Banco Central
a contemplar un incremento del gasto y los salarios, en especial cuando se
acercan las elecciones.

Imponer el coste
fundamental de la
recuperacion a los

paises deficitarios, via la
austeridad, es probable
que no funcione
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bancos y a los tenedores de bonos del norte de Europa. El nuevo pacto fiscal
institucionaliza este sistema. Sin embargo, imponer el coste fundamental de
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crata primer ministro italiano, dejé claro recientemente que los paises defi-
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sus politicas para asumir una mayor carga del ajuste.

El economista Paul Krugman, entre otros, sostiene que dicha carga
podria venir en forma de un federalismo fiscal europeo mds centralizado. Si
Europa contara con una identidad politica comiin que apoyara las transfe-
rencias fiscales entre los Estados —como las transferencias entre los
Estados de Estados Unidos que lleva a cabo el gobierno federal- los paises
de la zona euro podrian alinear sus economias. Esta analogia no es del todo
convincente, Europa no es Estados Unidos. Washington permite a los
Estados funcionar bajo una moneda comiin no a través de un federalismo
fiscal y de rescates organizados, sino a través de normas locales de equili-
brio presupuestario fortalecidas por el a menudo masivo movimiento de
empresas, capitales y personas hacia las regiones con economias mds proés-
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peras. Guando la industria tradicional quebré en Michigan, la intervencién
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y los ingresos. Simplemente, los habitantes de Michigan y su dinero se
fueron al sur (la intensa controversia respecto al rescate de la industria
automovilistica prueba hasta qué punto este fue una excepcién). Ademads,
los europeos del norte estdn incluso menos dispuestos a apoyar transferen-
cias directas importantes a sus vecinos extranjeros de lo que los estadouni-
denses de los Estados del sur lo estaban al rescate de Michigan. Aunque por
el momento los europeos del
norte han aceptado los rescates
financieros, dichos fondos resul-
tan insuficientes para rescatar a
paises grandes, como Italia y
Espafia, y por lo tanto no han
sustituido la necesidad de una
mayor convergencia.

Dado que la austeridad y el fede-
ralismo fiscal no pueden soportar
toda la carga del ajuste, en parti-
cular en el caso de los paises
deudores grandes, la convergencia europea también requerird un cambio en
las politicas internas de Alemania y otros paises con superdvit. Berlin debe
actuar para que su gasto publico, salarios y consumo aumenten a un mayor
ritmo. Esto ayudaria a reducir la brecha de competitividad entre los paises
excedentarios y deficitarios, animaria a estos tltimos a crecer y exportar
mds, y reduciria el actual déficit presupuestario de los paises del sur de
Europa. Una caida del valor del euro tendria un efecto complementario,
aunque débil. En Alemania, dichos cambios contarian con el apoyo de los
sindicatos, la industria de servicios, el sector pablico y los partidos de
izquierda, que se beneficiarian de manera directa de estas politicas. La
cuestion seria convencer a la industria exportadora alemana, a los
acérrimos de la lucha contra la inflacién y a la propia coealicién conserva-
dora de Angela Merkel de que los beneficios a largo plazo de una moneda
estable compensan los riesgos de la inflacién y de los compromisos del pais
para rescatar a sus vecinos. A lo largo de la historia, los cancilleres alemanes
han sido mds proclives que los economistas neoliberales y el Banco Central
a contemplar un incremento del gasto v los salarios, en especial cuando se
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Existe alguna evidencia de que Alemania se ha movido en esta direccion,
a pesar de lo que a veces dicen politicos y diplomaéticos; los costes de la inac-
cién a corto plazo son demasiado altos. Pero en ausencia de una mayor
convergencia, los fundamentos econémicos de la zona euro a largo plazo
juegan en contra de la recuperacién. En iltima instancia, que Alemania
tome las duras decisiones politicas necesarias para salvar al euro dependerad
probablemente de cémo sea la proxima crisis financiera.

Superavit democratico

Muchos europeos se quejan de que la crisis ha revelado que la UE no es
democritica. Las instituciones europeas pueden resultar distantes, tecno-
cridticas e injustas para la gente corriente, como sostienen intelectuales
como Timothy Garton Ash y Larry Siedentop, entre otros. En la mayoria
de los casos, tales alegaciones tienen poco de ciertas. La UE sigue estando
estrictamente controlada por los politicos nacionales elegidos en las
urnas. Cierto, cada pais cede cierta parte del control unilateral sobre sus
politicas internas, pero a cambio también se asegura una cierta influencia
sobre las politicas de otros paises por las que se ve afectado. En la UE, la
toma de decisiones conjunta por parte de politicos nacionales y diputados
europeos elegidos de manera directa lleva a una forma de limitacién de
poderes que enorgulleceria a John Locke y a James Madison. Ningin
derecho democritico se ve restringido si los pueblos de cada Estado
miembro deciden libremente actuar unidos, y la cooperacién asegura la
misma participacién y transparencia a la que los europeos aspiran en la
politica nacional.

Sin embargo, sobre la base de estos estdndares democriticos, la moneda
tinica siempre se ha quedado corta. El problema no estd en el papel de los
bancos centrales tecnoerdticos, o incluso en los gobiernos tecnocriticos
transitorios. Casi todos los paises modernos aceptan que un conmpromiso
creible con la estabilidad monetaria requiere que los bancos centrales
sean mds independientes que los parlamentos o los presidentes. El
problema es mds bien que el BCE es mds independiente que cualquier otro
banco nacional similar, sin ninguna justificacién tecnocrdtica o democra-
tica evidente. La razén es politica: fue el precio que puso Alemania por la
creacion del euro. El resultado es un sistema orientado hacia las priori-
dades alemanas, es decir: baja inflacion, austeridad, y pago de las deudas a
los acreedores.
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Mientras tanto, los costes politicos vy sociales del ajuste por una moneda
comtin han recaido de manera desproporcionada sobre los pobres y desfa-
vorecidos. En los tltimos dos aiios, la UE ha promovido recortes en el
salario minimo y gasto piiblico, pero ha pedido menos esfuerzos a los
ciudadanos mads ricos, a los banqueros y a los ciudadanos de los paises con
superdvit. Un sistema mds justo requeriria una mejor aplicacién del
sistema de recaudacién fiscal (de media, los griegos mds ricos mantienen
sin declarar un cuarto de lo que poseen), al igual que reformas en el sector
inmobiliario y en las practicas del sector privado. Con razén el hecho de
que los gobiernos tecnocrdticos de Grecia, Italia y otros paises acepten
imponer politicas que parecen parciales, con el apoyo de las autoridades
europeas, irrita a muchos ciudadanos.

Este problema deja claro que una zona euro més equilibrada, en la que se
le pida a Alemania lo mismo que a los paises deudores, no es simplemente
una necesidad pragmadtica; es un imperativo demoecratico. Aun asi, a pesar
de sus graves sesgos estructurales, si al final la zona euro fracasa serd tanto
por su exceso como por su falta de democracia.

La divergencia entre los Estados europeos es el reflejo de las preferencias
y prioridades locales. A ningiin Estado miembro se le puede imponer una
solucién a los males de Europa a largo plazo sin el consentimiento de su
gobierno, y cualquier gobierno —incluso los actuales gobiernos tecnoera-
ticos de Atenas y Roma- requiere de un mandato electoral (Irlanda fue atin
mds lejos a la hora de asegurar el consentimiento democritico cuando, en
febrero, anuncié que someteria el pacto fiscal a referéndum a lo largo de
2012). A menudo, a los gobiernos democriticos les resulta dificil compro-
meterse a adoptar las reformas a largo plazo que hoy necesitan tanto el sur
como el norte de Europa. En caso de no poder hacerlas, el euro dejard de
ser viable.

¢El fin de la aventura?

La crisis del euro no solo determinara la suerte de la moneda tinica, sino
también el futuro de todo el continente. La conmocién actual ha dejado
claro que la convergencia de las politicas nacionales es prerrequisito de una
cooperacion que beneficie a todos. Este es uno de los rasgos distintivos de la
UE. En los sectores donde han convergido los intereses nacionales y los
mecanismos de regulacién —como en el del comercio—, los gobiernos han
desarrollado normas estrictas para coordinar sus politicas, y estas han
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permanecido estables durante la crisis. En los sectores en los que los paises
no han hecho converger sus politicas, la normativa sigue siendo de cardcter
voluntario y fundamentalmente nacional. Por tanto, el resultado de la crisis
del euro dependeri de hasta qué punto los europeos del norte y del sur sean
capaces de reducir las diferencias en sus comportamientos macroecono-
micos. Pero las dificultades existentes a la hora de hacer que los Estados
adopten politicas monetarias similares sugieren que es posible que los
lideres de la UE ya hayan llevado la integracién a su mixima expresion.

En este sentido, la crisis del euro no es mds que la dltima fase en un
proceso de estabilizacién de la integracién europea que dura ya dos
décadas. Cuando se ratificé el tratado de Maastricht, muchos expertos
esperaban que la UE empezara a regular cada vez mds politicas, incluidas
las politicas social y sanitaria, las pensiones, la justicia penal, la educa-
cién, los asuntos relacionados con la cultura y los idiomas, las infraestruc-
turas locales, la politica nacional y, sobre todo, el sistema tributario y las
preferencias fiscales. Esto apenas ha tenido lugar, y ahora Europa impulsa
algunas politicas que introducen nuevos sectores de regulaciéon comiin.
Hoy en dia, los Estados europeos poseen mucho mas control que Bruselas
sobre los asuntos de justicia e interior, inmigracién, propiedad intelectual
y politica social. Y cuando la UE lanza una nueva politica comun, raro es
que los gobiernos la suscriban o la implementen en su totalidad. No todos
los Estados miembros de la UE forman parte del euro, como no todos los
Estados se integran en el acuerdo de Schengen, que elimina los controles
fronterizos, o participan en todas las acciones de politica exterior y
defensa de la UE.

Pero esto no da la razén a los euro-pesimistas. Ningiin pais ha desafiado de
manera abierta las actividades principales de la Unién, como ningtin politico
europeo destacado ha abogado por una retirada de la UE, pues ello llevaria a
un suicidio econémico. Bruselas contintia gestionando alrededor del 10 por
cien de las politicas nacionales, desde la regulacion empresarial hasta los
asuntos migratorios, bajo un sistema normativo tinico. La Unién se ampli6
recientemente de 12 miembros, cuando se firmé el tratado de Maastricht, a
27, promoviendo por el camino la apertura de los mercados, el sistema
democritico y el Estado de Derecho. Los Estados no han respondido a la
crisis del euro retrayéndose con medidas proteccionistas o rechazando
implementar las politicas de la UE, puesto que la cooperacién en dichas
dreas estd estrechamente vinculada a sus intereses comunes. La propia
crisis del euro ha permitido que se intensifique la regulacién europea en
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algunas dreas, como la politica monetaria o la regulacién bancaria. E incluso
una ruptura de la zona euro no pondria en peligro la existencia de la Unién,
pese a lo que sugieren comentaristas como Walter Laqueur y Wolfgang
Miinchau. Sea cual sea el resultado de la erisis, la UE seguird siendo el
ejemplo mds ambicioso y exitoso de voluntad de cooperacién internacional
de la historia de la humanidad.

Sin embargo, la crisis si pone en evidencia que el proceso de integracién
europea estd estancdndose, al menos en el futuro inmediato, debido a una
divisién pragmadtica entre la politica nacional y la supranacional. El camino
hacia una unién “cada vez mads estrecha”, como sofiaban los padres funda-
dores de la UE cuando firmaron el tratado de Roma, en 1957, tendrd que
llegar a su fin en algtin momento; nunca habrd un Estado federal europeo
tnico. Pero a través de un mandato cada vez mds claro de acuerdo constitu-
tivo estable, Europa continuard dando respuesta a los desafios de un mundo
cada vez mads interdependiente.
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