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Denresion financiera en Europa

Alfredo Arahuetes”

Los efectos de la crisis financiera
internacional en el drea del euro; crisis de la
deuda soberana, crisis fiscal, crisis del
sistema bancario y de competitividad, ;sera
el fin del euro?

a crisis financiera internacional provo-
cada por la eclosion de la crisis subpri-
me, en agosto de 2007, e intensificada
tras los dramaticos acontecimientos de
septiembre de 2008 (Lehman Brothers,
Washington Mutual Fund, Fannie Mae
y Freddy Mac, y AIG), alter6 las condi-
ciones de funcionamiento de la econo-
mia internacional y propici6 la crisis de
los paises de la eurozona a finales de
2009. Desde entonces el epicentro de la
crisis financiera internacional se ha tras-
ladado desde Estados Unidos a la euro-
zona y el panorama no acaba de des-
pejarse mas de dos anos después. Los
paises directamente envueltos en esta
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crisis de la deuda soberana han sido
Grecia, Irlanda, Portugal, Espana e Ttalia,
pero se han registrado episodios de ines-
tabilidad que han afectado a Francia,
Bélgica y Austria. La naturaleza de la
crisis ha reflejado que no estaba provo-
cada solo por un excesivo endeudamien-
to publico de algunos paises, sino que
la crisis fiscal, a su vez, ha contagiado
al sistema financiero de la eurozona.
Pero en el fondo de la crisis se encuen-
tran los divergentes niveles de competi-
tividad de los paises que integran la zo-
na euro. Es un ambito de dificil correc-
cion cuando las naciones que estin en
la moneda tnica no cuentan con la de-
valuacion del tipo de cambio para recu-
perar la competitividad perdida. La euro-
zona ha dado respuestas incompletas a
la crisis, lo que ha contribuido a agra-
varla ain mas. La compleja naturaleza
de la crisis, su falta de soluciones y su
prolongacion en el tiempo han provo-
cado que esté puesta en cuestion la pro-
pia supervivencia del euro.

LA CRISIS DE LOS PAISES DE LA EUROZONA

La crisis financiera internacional, que
colocé al borde del abismo a la econo-
mia mundial tras los dramaticos aconte-
cimientos de septiembre de 2008 (Leh-
man Brothers, Washington Mutual Fund,
Fannie Mae y Freddy Mac, y AIG), alte-
16 las condiciones de funcionamiento
de la economia internacional y, en par-
ticular, las de los paises del area del
euro. El nuevo contexto de subita res-
triccion financiera propicié una brusca
contraccion del consumo asi como la
reduccion de la inversion tanto en bienes
de equipo como en construccion y, en
los paises mas exportadores, una fuerte
reduccion de sus ventas externas. La in-
tensa desaceleracion del comercio mun-
dial y del PIB que tuvo lugar provoco
una destruccion de empleo, sobre todo
en las economias avanzadas, que ame-
nazaba con reproducir el perfil de de-
sempleo alcanzado en la época de la
Gran Depresion del periodo 1929-1933.
Conscientes del riesgo del momento, y
para evitar una nueva gran depresion
internacional, se generé un amplio con-
senso en el G-20 y el FMI, favorable a
la adopcion de medidas de estimulo tan-
to por parte de los paises desarrollados
como de los paises emergentes de la
cuenca Asia-Pacifico y de América Lati-
na. A lo largo de 2009 las economias
reaccionaron bien a las medidas de es-

timulo y la recuperacion era un hecho
tanto en los paises industrializados
—aunque con intensidad moderada— co-
mo en los paises emergentes —menos
afectados— de Asia y de América Latina.

En los Gltimos meses de 2009 los mer-
cados estaban satisfechos con la rapida
recuperacion de las economias hasta el
punto de dar por superada la situacion
que, apenas un ano antes, amenazaba
con colocar a los paises en una senda de
retorno a la economia de la depresion
(parafraseando el libro de Krugman que
lleva ese mismo titulo). Las nuevas ex-
pectativas propiciaron un cambio en el
consenso sobre las politicas econdmicas
a favor de una retirada de las medidas
de estimulo fiscal, aceptando que la po-
litica monetaria seria suficiente para asen-
tar la recuperacion. A comienzos de 2010
los mercados financieros se hicieron eco
de la situacion de Grecia tras el aflora-
miento, por el nuevo gobierno de Papan-
dreu, de la deuda ocultada por el gobier-
no anterior. Fue entonces cuando se pro-
dujeron los primeros temblores sobre de
la deuda publica de este pais, que ya ha-
bia comenzado a suscitar serias dudas
desde finales del verano de 2009. Todavia
entonces parecia que el epicentro de la
crisis financiera internacional continuaba
en Estados Unidos pero, sin embargo, la
crisis griega marcaba el comienzo de su
traslado a Europa.

La crisis de las finanzas publicas en
Grecia fue in crescendo en los primeros
meses de 2010 y el Gobierno se vio obli-
gado, en abril, a solicitar la ayuda finan-
ciera de los estados de la zona euro pa-
ra evitar el default. Los paises del euro,
después de ciertas resistencias, pusieron
en marcha el plan de rescate de Grecia.
Pero lo mas grave ya estaba en marcha:
los mercados financieros manifestaron
sus dudas sobre la situacion financiera
de los paises periféricos de la eurozona
—Irlanda, Portugal, Espana e Italia—. Los
temores de default de estos paises oca-
sionaron la venta a gran escala de su
deuda publica, lo que provocé una brus-
ca reduccion de su cotizacion y el au-
mento de las primas de riesgo de las
nuevas emisiones. Era el comienzo de
la crisis de la deuda soberana en Euro-
pay el reflejo de que el nuevo escenario
de la crisis financiera internacional se
habia trasladado de Estados Unidos al
continente europeo.

La crisis de la deuda soberana y las
sombrias perspectivas de los cuatro pai-
ses de la periferia de la zona euro se
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extendio, por efecto contagio, a los mer-
cados de capital en los primeros dias
del mes de mayo. Las fuertes turbulen-
cias de las bolsas de valores de Europa
se transmitieron inmediatamente al res-
to de las bolsas del mundo. La incerti-
dumbre era tal que comenzo a ponerse
en tela de juicio la propia viabilidad del
euro. En esos dias, el Ecofin (Consejo
de Economia y Finanzas de la Union
Europea) cred el Fondo Europeo de Es-
tabilizacion Financiera (FEEF), un fondo
de 440 mil millones de euros para ayu-
dar a los paises con dificultades finan-
cieras y ahuyentar los temores sobre la
viabilidad del euro. Pero, para que los
mercados recuperasen la confianza so-
bre las perspectivas econémicas de los
paises de la periferia del area del euro,
tenfan que ponerse en marcha las me-
didas necesarias para reducir el déficit
publico para situarlo en el limite esta-
blecido en el Tratado de Maastricht del
3% del PIB y hacerlo sostenible en tér-
minos estructurales.

Los denominados, con ese humor ir6-
nico britanico no exento de tono des-
pectivo, paises PIGS (Portugal, Irlanda,
Grecia y Espana) mas Italia, comenzaron
a ser objeto de minuciosa vigilancia por
los mercados financieros y obligaron a
sus gobiernos a cambiar el rumbo de
sus politicas economicas. En Espana los
efectos de la crisis financiera alteraron,
por completo, las cuentas del Estado. La
caida de los ingresos, a consecuencia
de la contraccion de la actividad, y el
aumento de los gastos, derivados de las
mayores prestaciones sociales y medidas
de estimulo (muchas de ellas muy va-
riopintas), provocaron que se pasase de
una situacion de superavit del 2,2% del
PIB en 2007, a un déficit del 3,86% en
2008. En 2009, la combinacion de la
caida de la actividad econémica y las
medidas de estimulo y de proteccion
social determinaron un importante sal-
to en el nivel del déficit publico que se
situé en 11,4% del PIB. En febrero de
2010 se produjo el giro de la politica
economica en Espana. El Gobierno, em-
pujado por los mercados financieros, se
vio obligado a aprobar el Plan de Accion
Inmediata (2010) y el Plan de Austeridad
(2011-2013) con un calendario para si-
tuar el déficit publico en nivel del 3%
del PIB en 2013 como se establecia en
el Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

El sistema bancario espanol aguant6
bien la primera oleada de la crisis. Las
instituciones financieras no tenfan pro-

ductos toxicos y habian sido objeto de
una rigurosa regulacion y supervision
del Banco de Espafa. Solo tuvo que ser
intervenida una caja de ahorros; pero,
tras el estallido de la crisis de la deuda
soberana se volvio a poner en cuestion
puesto que no habia duda de que sufria
un exceso de préstamos hipotecarios,
muchos de ellos otorgados con enorme
ligereza y a partir de tasaciones al alza,
y una cuantiosa y delicada situacion en
el crédito promotor (de viviendas) que
afectaba sobre todo, aunque no solo, a
las cajas de ahorro.

Las turbulencias de mayo y junio hi-
cieron aconsejable la realizacion de unos
test de esfuerzo, llevados a cabo en el
mes de julio, que dieron como resultado
que tanto los bancos como las cajas de
ahorro aguantarian bien una profunda
crisis inmobiliaria. No obstante, se re-
conoci6 que el sistema, en particular las
cajas de ahorro, tenian un exceso de
capacidad instalada y una gran depen-
dencia, en la obtencion de recursos, de
los mercados mayoristas internacionales.
Estos dos elementos, junto a la situacion
de sus activos inmobiliarios, determind
la aceleracion de un amplio proceso de
reestructuracion de las cajas de ahorro,
en el que participan 40 de las 45 exis-
tentes con apoyo del FROB (Fondo de
Reestructuracion Ordenada Bancaria).

Los déficits y la caida del PIB habian
determinado que la ratio deuda publica/
PIB pasase del 36% en 2007 al 53% en
2009 vy tras el déficit publico del 9,7%
en 2010 y la caida del PIB la ratio deu-
da puablica/PIB se situé en 61%. Al co-
mienzo de la crisis el endeudamiento
publico en Espana era el menor de to-
dos los paises europeos. Pero los efectos
de la crisis financiera internacional so-
bre una economia fuertemente depen-
diente de la financiacién internacional,
por las particularidades del modelo de
crecimiento, determinaron fuertes au-
mentos tanto de los déficits publicos
como de los niveles de deuda publica
respecto al PIB. El alto nivel de endeu-
damiento en Espana ya no era solo de
los agentes privados —hogares, empresas
e instituciones financieras— sino también
del Estado.

La intensa presion de los mercados
financieros, al tiempo que las recomen-
daciones de accion inmediata por parte
de Alemania y Francia, reforzadas por
Estados Unidos y China, determinaron
que el Gobierno del presidente Zapatero,
en medio de las turbulencias de mayo,
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adoptase nuevas medidas de reduccion
del déficit publico para el mismo ano
2010: a) por el lado del gasto, recorte de
sueldos de funcionarios (entre 5%y 10%),
congelacion de las pensiones, fuerte re-
duccion de la inversion en infraestructu-
ras y de otros gastos sociales, reduccion
del gasto de las Comunidades Autbnomas
y los Ayuntamientos etcétera, gran parte
de las cuales se extenderfan a 2011, y fin
de muchas de las medidas de estimulo,
y b) por el lado de los ingresos, se apro-
b6 la subida del TVA. También se puso
en marcha una reforma laboral que se
aprobo en junio y que llevo a los sindi-
catos a una huelga general el 29 de sep-
tiembre. Y ademads se anuncié que se
abordaria la reforma de las pensiones
para ampliar la edad de jubilacion desde
los 65 a los 67 anos, medida que se apro-
b6 a finales de enero de 2011.

En los meses de verano, la crisis en
la zona euro se traslado a Irlanda que
negaba que tuviese que aceptar ningin
tipo de rescate. Sin embargo, a finales
de septiembre el Gobierno irlandés
anuncio que el coste del rescate de su
sistema financiero le supondria un au-
mento del déficit pablico hasta 32% del
PIB (véase grifico 1) y que el programa
disenado por el Gobierno para el resca-
te de su sistema financiero supondria
un monto de recursos cercano a los 50
mil millones de euros. Los paises del
eurogrupo trataron de persuadir al Go-
bierno irlandés para que solicitase el
rescate para evitar que la incertidumbre

alimentase el efecto contagio a Portugal
y en menor medida a Espafa e Italia.
Tras varios meses de resistencia Irlanda
tuvo que aceptar la necesidad de ayuda
y solicitd el rescate a Bruselas el 21 de
noviembre. La crisis de Irlanda provenia
del alto endeudamiento de los hogares
y las empresas, pero sobre todo del sis-
tema financiero cuya deuda representa-
ba 220% del PIB. El Estado acudi6 en
auxilio del sistema financiero, pero le
supuso el desajuste de su situacion fi-
nanciera y le obligé a solicitar un resca-
te al eurogrupo de 85 mil millones de
euros a través del Fondo Europeo de
Estabilizacion Financiera y del FMI. El
Gobierno irlandés se comprometio a re-
ducir el gasto publico en 14 mil millones
de euros hasta el 2014 y a redimensionar
la administracion publica con la elimi-
nacion de 25 mil puestos de trabajo.
La crisis de Irlanda desperté de nuevo
las dudas sobre Portugal, Espana y, en
menor medida, Italia y sobre la viabilidad
del euro. El Consejo Europeo de diciem-
bre de 2010 tuvo que adoptar importan-
tes acuerdos para defender la estabilidad
del euro, incluida la creacion del Meca-
nismo Europeo de Estabilidad (MEDE)
previsto para el 2013. Por su parte, el
Gobierno espanol tuvo que adoptar, en
los primeros dias de diciembre, nuevas
medidas en la doble linea de consolida-
cion fiscal y reformas estructurales, al
tiempo que se fijo el horizonte de finales
de enero de 2011 para modificar la edad
de jubilacion de las pensiones y trasla-

Grafico 1: Evolucion del déficit pablico de Portugal, Irlanda, Italia, Grecia y Espaiia en el periodo 1998-2010

(en porcentaje sobre el PIB)

20

15

10

—— Grecia

-30 -

Portugal
— Irlanda
—— ltalia

Espafa

=345

Fuente: elaboracion propia segln datos de OCDE.Stat.

T T T T T T T T T T T T
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

SIC 742 / MARZO 2012



darla a los 67 anos. El compromiso pre-
supuestario para el ano 2011 seria redu-
cir el déficit puablico al 6% del PIB, tras
haber registrado 9,5% en 2010.

A comienzos del ano 2011 los merca-
dos centraron su desconfianza en Por-
tugal. La economia portuguesa atrave-
saba por una larga etapa de muy bajo
crecimiento y fuertes desequilibrios tan-
to en las cuentas publicas como en la
balanza por cuenta corriente. En 2009
el déficit publico se habia situado en
13,6% del PIB, lo que suponia una fuer-
te desviacion respecto al objetivo pre-
supuestario previsto. Y en 2010 todo
indicaba que se situaria en 9,8% del PIB.
La evolucion del déficit, en un contexto
de estancamiento, determinaba un fuer-
te crecimiento de la relacion deuda/PIB.
En los primeros meses de 2011, el Go-
bierno de José Socrates intento la apro-
bacion de varios planes de ajuste sin
ningln €xito, y en esos meses la prima
de riesgo super6 los ochocientos puntos
basicos que pusieron de manifiesto que
Portugal habia perdido las condiciones
de acceso a los mercados financieros
para cubrir sus necesidades a tipos de
interés sostenibles (puesto que no se
podia financiar a tipos de interés infe-
riores al 10%). El 23 de marzo el primer
ministro José Socrates tuvo que presen-
tar la dimisién y pocos dias después
reconocer que el déficit publico era ma-
yor del anunciado. El 6 de abril el Go-
bierno en funciones pedia a Bruselas el
rescate, estimado en 78 mil millones de

euros, de los cuales la Unioén Europea,
a través del Fondo Europeo de Estabi-
lidad Financiera, se haria cargo de 50
mil millones de euros y el FMI del res-
to. De esta forma, Portugal se convirtio
en el tercer pais de la eurozona, tras
Grecia e Irlanda, en ser intervenido tras
solicitar el rescate financiero.

La intervencion suponia que Portugal
se comprometia a poner en marcha un
plan acordado con un horizonte trianual
hasta 2014. El plan se basa en tres as-
pectos fundamentales: a) un programa
de ajuste fiscal creible que colocase el
déficit publico en el nivel del 3% del
PIB, en una trayectoria descendente des-
de 9,8% en 2010; 5,9% en 2011 y la pre-
vision del 4,5% del PIB en 2012, b) la
puesta en marcha de medidas que ha-
gan posible el retorno del pais a una
senda de crecimiento y que al mismo
tiempo contribuyan a mejorar su com-
petitividad, que es otro de los graves
problemas de Portugal como pone de
relieve el hecho de que todavia en 2011
registre un déficit por cuenta corriente
del 8,4% del PIB, y ¢) adoptar medidas
para el desapalancamiento de su sistema
financiero y de refuerzo de los niveles
de capital de las entidades financieras.

Al tiempo que se intensificaban los
problemas en Portugal, en los primeros
meses de 2011 saltaron las primeras du-
das sobre Italia. Sin embargo, las som-
bras no se instalaron sobre este pais de
manera significativa hasta los meses de
mayo y junio cuando surgieron nuevas

Grafico 2: Evolucion de la relacion deuda publica/PIB de Portugal, Irlanda, ltalia, Grecia y Espafa en el

periodo 1998-2010 (en porcentaje sobre el PIB)
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incertidumbres sobre el cumplimiento
de las exigencias a Grecia para el segun-
do rescate. A la incertidumbre griega se
sumaban las perspectivas negativas de
salida de la crisis de Irlanda y Portugal.
A lo largo del mes de julio iniciaron una
fuerte subida las primas de riesgo tanto
de Espana como de Italia, y en los pri-
meros dias de agosto la prima comenzé
a superar los cuatrocientos puntos basi-
cos. Es mas, el 5 de agosto la prima de
riesgo de Italia superd por primera vez
la prima de riesgo de Espana y, desde
entonces, ha permanecido asi el resto
del 2011. En esos dias de agosto el efec-
to contagio de las malas perspectivas de
la eurozona y la crisis politica para ele-
var el techo de deuda en Estados Unidos
se extendio a las bolsas de todo el mun-
do y sus indices volvieron a niveles del
segundo trimestre de 2009. La dimension
de la crisis y la falta de compromiso con
la puesta en marcha de las medidas de
ajuste del déficit publico y de las refor-
mas estructurales para la recuperacion
de un crecimiento con una notable me-
jora de la competitividad determinaron
que, el 12 de noviembre, Berlusconi se
viese obligado a presentar su dimision
y dar paso a un nuevo gobierno presi-
dido por Mario Monti.

El 22 de diciembre el Gobierno del
primer ministro Mario Monti conseguia
la aprobacion del plan de ajuste cuyas
principales medidas eran: a) por el lado
de los ingresos, aumento del TVA del
21% al 23%, reintroduccion del impues-
to de bienes inmuebles para la primera
y segunda viviendas (y posibilidad de la
tercera), y tasacion del 0,4% a los capi-
tales evadidos no regularizados durante
el periodo de presidencia de Berlusconi,
y b) por el lado de los gastos, congela-
cion de las pensiones superiores a mil
400 euros mensuales y retraso de la edad
de jubilacion a los 62 anos para las mu-
jeres y a los 66 para los hombres. Con
este plan se espera obtener una reduc-
cion del déficit publico en torno a los 30
mil millones de euros. Al mismo tiempo,
el nuevo Gobierno comenzaba a trabajar
en las medidas de reforma estructural
para que la economia italiana pudiese
volver a una senda de crecimiento a par-
tir de la mejora de la competitividad.

COMPETITIVIDAD, DESEQUILIBRIO DE LA

BALANZA DE PAGOS Y ENDEUDAMIENTO

EXTERNO

El crecimiento de la economia, a lar-
go plazo, depende de las continuas me-
joras de productividad y competitividad.
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El deterioro de la competitividad, deri-
vado tanto de los diferenciales de pre-
cios como de la insuficiente incorpora-
cion de progreso técnico, es muy dificil
de corregir en una unién econémica y
monetaria con moneda Gnica. Como la
competitividad se puede recuperar me-
diante la devaluacion del tipo de cam-
bio, la Ginica via a través de la que pue-
de mejorarse es el ajuste de precios y
costes y del aumento de la productivi-
dad que, a corto plazo, solo se pueden
conseguir mediante ajustes en el em-
pleo, el gasto y la reduccion del ritmo
de actividad.

El deterioro de la competitividad de
Grecia, Irlanda, Ttalia, Portugal y Espana
se pone de relieve en el desequilibrio
entre el gasto nacional y el PIB, y se
refleja en la diferencia entre las expor-
taciones e importaciones de bienes y
servicios y, por tanto, en la balanza por
cuenta corriente de este grupo de paises
que registro un creciente déficit desde
1999 hasta 2008 (véase grafico 3). Des-
de otra perspectiva, este déficit es refle-
jo de la insuficiencia del ahorro interno
respecto al gasto y la inversion, y deter-
mina una continua necesidad de finan-
ciacion internacional (véase grafico 3).

La financiacion externa se dirigfa a la
adquisicion de deuda publica de los pai-
ses de la eurozona porque los inversores
internacionales creian (equivocadamen-
te) que la deuda griega, portuguesa e
italiana era tan segura como la alemana

o la holandesa. De igual manera, otra
parte de la financiacion internacional se
canalizaba por los sistemas financieros
nacionales para satisfacer, y muchas ve-
ces estimular, las necesidades de recur-
sos de las familias y las empresas. Has-
ta finales de 2007, la financiacién exter-
na a Grecia y Portugal alimentd princi-
palmente el gasto publico, en Irlanda
(que tenia superavit en las cuentas pua-
blicas) se canalizé hacia el gasto priva-
do, la compra de viviendas (contribu-
yendo a alimentar la burbuja inmobilia-
ria) y el endeudamiento de los bancos
para la adquisicion de activos que, con
la crisis financiera internacional, se re-
velaron como activos toxicos; y en el
caso de Espana, al gasto privado, la ad-
quisicion de viviendas (y por tanto a
inflar la burbuja inmobiliaria) y a prés-
tamos a empresas.

De esta forma, en Espafia como en
Irlanda, el endeudamiento fue de los
sectores privados. Sufrieron una crisis
de la balanza por cuenta corriente, no
una crisis por exceso de endeudamien-
to publico. Muy por el contrario, en el
caso de Espana el sector publico redujo
el déficit, primero, y obtuvo superavit,
después, aprovechando el viento favo-
rable del momento expansivo del ciclo,
por lo que el pais consiguié una ratio
de deuda publica/PIB del 36%, una de
las mejores de los paises de la Union
Europea. Pero el alto endeudamiento
privado, cerca del 150% del PIB a fina-

Grafico 3: Evolucion de la balanza por cuenta corriente de Portugal, Italia, Irlanda, Grecia y Espaiia

en el periodo 1998-2011* (en porcentaje sobre el PIB)
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les de 2007, torn6 muy vulnerable a la
economia frente a los cambios en los
mercados financieros internacionales.
No era previsible un cisne negro como
la crisis financiera internacional, pero
como ha explicado Nassim Taleb los cis-
nes negros son mas frecuentes de lo que
normalmente se estima.

La crisis en los paises de la eurozona
se ha gestado por la combinacion de la
subestimacion del riesgo de los merca-
dos financieros en la colocacion de re-
cursos tanto para agentes publicos (Gre-
cia y Portugal) como para agentes pri-
vados (Irlanda y Espana) por el hecho
de la pertenencia de estos paises al euro.
El exceso de endeudamiento publico,
aunque sea a bajos tipos de interés, en
economias con reducidos niveles de pro-
ductividad y competitividad fragilizan la
situacion exterior de las economias y las
meten en una espiral de dependencia
financiera externa que siempre acaba en
una crisis financiera y econémica. Y los
excesos de endeudamiento privado pro-
pician la intensa expansion de las de-
mandas domésticas, la pérdida de com-
petitividad, las burbujas de activos y la
creciente dependencia de la financiacion
externa. Cuando eclosiona la crisis se
origina un sudden stop de los flujos fi-
nancieros y se produce una crisis eco-
nomica y fiscal, al quedar afectadas las
finanzas publicas por la caida de ingre-
sos y el aumento de los gastos.

¢Cual ha sido la respuesta de la euro-
zona a la crisis? Ha sido doble: en primer
lugar y sobre todo austeridad fiscal (me-
diante aumento de impuestos y reduc-
cion de gastos), y en segundo término
reformas estructurales para mejorar la
productividad y recuperar la competiti-
vidad. La austeridad fiscal esta acompa-
fada de ayuda financiera de la eurozo-
na a los paises que han pedido el res-
cate (Grecia, Irlanda y Portugal) mientras
llevan a cabo el proceso de ajuste y sus
estados recuperan el nivel de deuda que
devuelva la confianza a los mercados
financieros. Algo que resultara imposible
en el caso de Grecia y muy dificil en el
de Portugal. En todo caso, si la austeri-
dad va acompanada de las reformas es-
tructurales los paises reduciran la vul-
nerabilidad externa representada en el
saldo de sus balanzas por cuenta co-
rriente. Cuando se alcance esta posicion
serd el momento que marque el final de
la caida. Pero los paises tendran que
perseverar en la estrategia de competi-
tividad para recuperar el crecimiento y

alejarse del riesgo de volver a una situa-
cion de fragilidad de sus balanzas por
cuenta corriente.

Esta estrategia responde a la vision
alemana de lo que debe ser la eurozona;
es decir, a lo que se ha denominado la
germanizacion de la Europa del euro,
que consistiria en: a) que las economias
tengan un sector publico austero que no
genere en términos estructurales, en las
fases recesivas del ciclo econémico, un
déficit superior al 0,5% del PIB; es decir,
la regla de oro del déficit cero, b) que
sean estables a partir de un riguroso
control de la inflacion, ¢) que sean com-
petitivas partiendo de un adecuado con-
trol del crecimiento de los salarios en
funcion de la productividad y, por tanto,
que sean capaces de mantener contro-
lados los costes, y d) que pongan en
marcha reformas estructurales para au-
mentar el crecimiento potencial de la
economia. Este enfoque se ha puesto de
relieve en el Consejo Europeo de diciem-
bre de 2011.

Son muchas las dudas sobre las posi-
bilidades de superacion de la crisis en
los distintos paises de la eurozona. El
elevado déficit puablico (véase grafico 1)
y el alto nivel de deuda respecto al PIB
de Grecia (véase grafico 2) revelan la
imposibilidad real de que este pais pue-
da atender sus compromisos financieros,
a pesar del reajuste con quita de la deu-
da contemplado en el plan de rescate.
En menor medida Irlanda y Portugal se
encontrarian en una situacion similar,
pero en este caso el reajuste/quita de la
deuda se haria sin participacion de los
acreedores privados y siguiendo los prin-
cipios aplicados por el FMI. Este cambio
de rumbo introducido por la Canciller
Angela Merkel en el Consejo Europeo
del pasado mes de diciembre supone
que, aunque la eurozona no dispone de
un mecanismo institucional efectivo pa-
ra la resolucion de las crisis, se ha op-
tado por los principios del FMI para la
aplicacion de los reajustes. De estos tres
paises, Grecia y Portugal presentan, ade-
mas, la dificultad anadida de haber re-
gistrado un significativo deterioro de la
competitividad de sus economias ya que
a pesar de los cuatro anos de crisis to-
davia presentaban déficits en cuenta co-
rriente, en 2011, en torno al 8% del PIB
(véase grafico 3). ;No serd la crisis de
los paises de la zona euro realmente una
crisis de competitividad y, por tanto, una
crisis de la balanza por cuenta corriente?
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Como la pertenencia al euro no hace
posible la devaluacion del tipo de cam-
bio, la recuperacion de la competitividad
perdida se tiene que realizar mediante
reducciones de salarios, costes y precios
durante un largo periodo de tiempo.
Esta situacion puede derivar en un im-
portante deterioro de la vida social y
politica y en que los ciudadanos piensen
que viven en una democracia goberna-
da por control remoto. ;Cudl seria la
naturaleza de esa democracia? Pero es-
te es otro tema que nos llevaria por
otros derroteros. Recuperemos el hilo
que seguiamos. Mientras los paises re-
ducen sus salarios, costes y precios au-
mentara el esfuerzo que tienen que ha-
cer para pagar sus deudas, que todavia
seran elevadas a pesar de los reajustes/
quitas que hayan tenido. Quiza durante
este proceso la eurozona podria apoyar
proyectos mediante la aportacion de re-
cursos como si fuese una union fiscal.
Pero este tipo de union fiscal no es la
que esta pensando Alemania. En el Con-
sejo Europeo del pasado 11 de diciem-
bre ha quedado bastante claro que Ale-
mania se inclina por una union fiscal
limitada sin transferencias y sin eurobo-
nos, asi que de momento hay que cen-
trarse en el ajuste fiscal, mejora de la
competitividad y las reformas estructu-
rales para aumentar el crecimiento po-
tencial. La otra alternativa —como han
senalado Roubini, De Grauwe, Felstein,
Wolf, Miinchau y tantos otros— es la sa-

lida del euro no prevista en el Tratado
de Maastricht, pero las consecuencias
son muy negativas tanto para los propios
paises como, por el efecto contagio, pa-
ra el resto de los paises de la eurozona.

Diferentes son las situaciones de Es-
pana e Ttalia, pero no por ello son mas
faciles de exorcizar los peligros. La eco-
nomia espanola tuvo en 2010 una ratio
deuda publica/PIB del 61%, la mas ba-
ja de los paises de este grupo y que
muchos de los paises de la eurozona
incluidos Francia y Alemania, y consi-
guio6 reducir el déficit en cuenta corrien-
te al 4,6% del PIB. En 2011 se ha redu-
cido muy poco el déficit pablico, pero
previsiblemente la cuenta corriente se
reducira al 3,5% del PIB. Esto indica que
Espana, no sin un gran esfuerzo fiscal,
puede alcanzar un nivel sostenible de
déficit y de deuda publicos y al mismo
tiempo reducir de manera significativa
el déficit en cuenta corriente. Pero inex-
cusablemente tiene que acometer las
reformas estructurales para fortalecer la
competitividad y el crecimiento poten-
cial y asi volver a crear empleo. Y ade-
mas acometer la reestructuracion del
sistema financiero con los estindares de
capital requeridos por la eurozona. Un
proceso muy duro y dificil pero inexo-
rable si el pais quiere seguir en la zona
euro, algo que por ahora esta fuera de
discusion.

La economia italiana presenta una
elevada ratio deuda publica/PIB, que ya
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era alta antes de su incorporacion a la
eurozona y que en 2010 se situd cerca
del 120% del PIB, y un déficit publico
situado casi de manera regular en torno
al 4% del PIB. El deterioro de la com-
petitividad se ha producido desde la
adopcion del euro y se ha convertido en
un proceso cronico que registra un de-
terioro gradual ano tras ano (véase gra-
fico 3). Italia, al igual que Espana, no
puede convertirse, por su tamano, en
una economia asistida financieramente,
ni siquiera con la entrada en funciona-
miento, de manera anticipada en 2012,
del mecanismo europeo de estabilidad
(MEDE) ampliado a 500 mil millones de
euros para préstamos efectivos con la
posibilidad de ser complementados por
los 200 mil millones de euros que los
paises europeos pondran a disposicion
del FML. Italia, como se ha senalado, ha
tenido que adoptar medidas de ajuste
fiscal muy estrictas tanto para reducir su
déficit publico como su nivel de deuda,
pero le queda por delante el recorrido
de la recuperacion de la competitividad
y las reformas estructurales para la me-
jora del crecimiento potencial.

Avris Messinis / AFP / Getty Images

¢SOBREVIVIRA 0 SE ROMPERA EL EUR0?

La respuesta mas sencilla es que solo
sobrevivira en la medida que sea un ins-
trumento para promover el crecimiento
y el progreso econémico y social en los
paises de la eurozona. Si por el contrario
la pertenencia al euro convierte a los
paises en rehenes de una disciplina as-
fixiante que dificulta cualquier posibili-
dad de crecimiento y de mejora de la
competitividad serd percibido como un
instrumento que bloquea el progreso de
los paises y su ruptura serd inevitable.
Lo mas probable es que el euro sobre-
viva, ya que desde la perspectiva de Ale-
mania, como ha senalado el profesor
Anton Costas, el euro no puede romper-
se, no tanto por los intereses econémicos
de los propios agentes econémicos de
Alemania, sino porque seria insoportable
la carga moral que recaeria sobre este
pais por la destruccion del proyecto de
integracion europea, una carga equiva-
lente, aunque de distinta naturaleza, a la
soportada por ser causante de las dos
guerras mundiales. Pero jsobrevivira el
euro desde la perspectiva de los paises
en crisis de esta area, es decir de Grecia,
Irlanda, Portugal, Espana e Ttalia?
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Estos paises estan llevando a cabo, en
la linea de austeridad, fuertes ajustes fis-
cales con el objetivo de cumplir a medio
plazo la regla de oro de déficit cero, y al
mismo tiempo estan aplicando medidas
para poner a sus economias en la senda
de la competitividad, y para perseverar
en ella, a la vez que reformas estructu-
rales. Pero acaban de iniciar el proceso,
y este puede ser largo, muy doloroso y
conducir a que los ciudadanos piensen
que no vale la pena el esfuerzo para se-
guir en el euro ante la inexistencia de un
horizonte de esperanza. A corto plazo se
requeriria que los paises con situaciones
externas positivas, entre ellos evidente-
mente Alemania, incentivasen la deman-
da interna de sus economias para gene-
rar un efecto de estimulo de las expor-
taciones de los paises con déficit que
estan haciendo el esfuerzo de competi-
tividad. Estos paises recibirfan el viento
favorable del estimulo externo sin el cual
seran dificiles de percibir los frutos del
ajuste y mas dificil volver a una senda
de crecimiento. Ademas, el Banco Cen-
tral Europeo deberia prestar un amplio
y continuado apoyo a los paises en crisis
para la colocacion de sus deudas sobe-
ranas (algan tipo de actuacion como
backstop). En una perspectiva de largo
plazo, la eurozona tiene que dar el paso
de convertirse en una union fiscal, con
la pérdida de soberania de los paises que
ello conlleva, pero asumiendo la necesi-
dad de las transferencias en situaciones
de shock (como en cualquier otra union
fiscal) y creando los eurobonos.

El BCE dio un paso importante el 21
de diciembre de 2011, en la linea que
habia anunciado de ayudar a los bancos
europeos e indirectamente a los gobier-
nos. Propici6 la mayor inyeccion de re-
cursos en el sistema bancario europeo
desde la existencia del euro. Proporcio-
no cerca de 500 mil millones de euros
a 523 bancos por un periodo de tres anos
a un tipo del 1%. El objetivo del BCE es
que los bancos tengan suficiente liquidez
para atender sus vencimientos de deuda
de los proximos anos y al mismo tiempo
evitar un credit crunch que deje sin fi-
nanciacion a la economia real y se frenen
las posibilidades de crecimiento. Parte
de esos recursos pueden ser utilizados
por los bancos para comprar deuda pu-
blica de sus paises y asi contribuir a ali-
viar la crisis de la deuda soberana que,
por ahora, no parece remitir. Quiza el
BCE, en la medida que los paises en cri-
sis de la eurozona avancen en sus pro-

gramas de austeridad fiscal, aumente su
actuacion como garante en ultima ins-
tancia (backstop) de las colocaciones de
bonos de los paises sometidos a la crisis
de la deuda soberana. Pero también se-
ria necesario que el Mecanismo de Es-
tabilidad Financiera Europeo pueda ac-
tuar como un banco, con el respaldo del
BCE, en la compra de bonos de los pai-
ses europeos. De lo contrario, si se sigue
una estrategia de union fiscal limitada
—es decir, sin transferencias, sin eurobo-
nos y sin mecanismos de resolucion del
problema de la deuda de los paises del
area— sera muy dificil que el euro no
acabe por romperse.

COMENTARIOS FINALES

La crisis financiera internacional se
trasladé de Estados Unidos a Europa a
partir de la eclosion de la crisis de la
deuda soberana. Pronto una crisis que
comenzo afectando a Grecia se extendio
a Irlanda, Portugal, Espana vy, por ulti-
mo, a Italia. La crisis en estos paises no
es, al contrario de lo que muchas veces
se transmite, una crisis provocada por
el excesivo endeudamiento de sus go-
biernos. Este puede ser el caso de Gre-
cia y Portugal, pero no asi los de Irlan-
da y Espana en los que el origen de la
crisis se encuentra en el excesivo en-
deudamiento privado, reflejo de la pér-
dida de competitividad y del facil acce-
so a financiacion a bajos tipos de interés
en los mercados financieros internacio-
nales por el hecho de la pertenencia de
estos paises al euro.

En todo caso, el alto endeudamiento
publico, a bajos tipos de interés, en eco-
nomias con reducidos niveles de pro-
ductividad y competitividad fragilizan
la situacion exterior de las economias y
éstas entran en una espiral de depen-
dencia financiera externa que siempre
acaba en una crisis financiera y econo-
mica. Y el elevado endeudamiento pri-
vado en mercados internacionales pro-
picia la intensa expansion de las deman-
das domésticas, la pérdida de competi-
tividad, las burbujas de activos y la cre-
ciente dependencia de la financiacion
externa. Cuando eclosiona la crisis se
origina un sudden stop de los flujos fi-
nancieros y se produce una crisis eco-
noémica y fiscal que afecta profunda-
mente al sistema financiero no sélo de
los paises inmersos en la crisis sino al
conjunto del sistema financiero de la
eurozona.

MARZ0 2012 / SIC 742 77



La respuesta a la crisis ha sido doble:
en primer lugar, y sobre todo, austeridad
fiscal (mediante la aplicacion de fuertes
programas de ajuste a corto y medio
plazo), y en segundo término, reformas
estructurales para mejorar la producti-
vidad y recuperar la competitividad. Sin
embargo, es muy significativo que, has-
ta ahora, hayan estado ausentes las pro-
puestas de crecimiento. Es y seguird
siendo muy duro aplicar un programa
de fuerte ajuste fiscal, medidas de recu-
peracion de la competitividad, y refor-
mas estructurales para aumentar el cre-
cimiento potencial sin que vayan acom-
panadas de un estimulo favorable del
exterior en forma de mayor demanda
de exportaciones. Es mas, el Banco Cen-
tral Europeo deberia prestar un amplio
y continuado apoyo a los paises en cri-
sis para la colocacion de sus deudas so-
beranas (alguna actuacion del tipo
backstop). En una perspectiva de largo
plazo, la eurozona tiene que dar el paso
de convertirse en una union fiscal, con
la pérdida de soberania de los paises
que ello conlleva, pero asumiendo la
necesidad de las transferencias en situa-
ciones de shock (como en cualquier otra
union fiscal) y creando los eurobonos.
Mientras tanto, seria necesario que el
Mecanismo de Estabilidad Financiera Eu-
ropeo pudiese actuar como un banco,
con el respaldo del BCE, en la compra
de bonos de los paises europeos. Si la
opcién es seguir una estrategia de union
fiscal limitada —es decir, sin transferen-
cias, sin eurobonos y sin mecanismos
de resolucion del problema de la deuda
de los paises del area— y los paises en
crisis inicamente tienen en su horizon-
te austeridad-competitividad (via reduc-
cion de costes y precios)-reformas es-
tructurales, puede cundir el desinimo
en la ciudadania y resultar muy dificil
que el euro sobreviva.

* Profesor de Economia Internacional y, en la actualidad,
decano de la Facultad de Ciencias Economicas y
Empresariales (Icade) de la Universidad Pontificia
Comillas de Madrid.
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