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1. Revelaciones de la crisis de la deuda

publica en la eurozona

La crisis actual de la eurozona constituye la principal
amenaza sobre la unién monetaria y al propio mercado
Unico. Y, probablemente, sobre el conjunto de la
economia mundial. De hecho, cuando a finales de 2009
la economia mundial estaba saliendo de la recesidn
sobrevino la crisis de la deuda griega. Este fue el
detonante de la extension al conjunto de los mercados
de deuda soberana de la eurozona, aunque la crisis no
puede ser caracterizada como una crisis fiscal. El castigo
de los mercados y la insostenibilidad de la deuda
soberana de algunas de las economias consideradas
periféricas, estd revelando carencias de gran
significacion en la arquitectura y en los mecanismos de
decisién de la UE: estda mostrando con toda su crudeza
las consecuencias de una unidon monetaria incompleta.
Tanto por la insuficiente integracion fiscal (en términos
presupuestarios y de tesoro), como por la falta de
integracion y flexibilidad de los mercados, lo que ha
llevado a que no se hayan plasmado las expectativas de
convergencia real y a que, por el contrario, se hayan
agravado los desequilibrios.

Aunque algunos sistemas bancarios tenian problemas
especificos, en especial los vinculados a una excesiva
concentracion de activos inmobiliarios, la propagacién
de la crisis de la deuda publica constituyé una via
adicional de erosion de la solvencia en la mayoria de
ellos. Los dafios a los activos bancarios se han afadido
a los problemas de liquidez existentes desde el inicio de
la crisis financiera en EEUU, en el verano de 2007. El
colapso de los mercados financieros mayoristas y el
ascenso de la aversidon al riesgo hasta niveles sin
precedentes acentudan la contraccién de la oferta de
crédito al sector real, hoy casi generalizada en el
conjunto de la eurozona.

El resultado es que la unidn monetaria sigue expuesta a
esas “fuerzas centrifugas” generadas por los mercados
financieros, que han sido atenuadas por las
excepcionales inyecciones de liquidez del Banco Central
Europeo. Es indicativo de la severidad de la crisis que,
en las dos ultimas subastas, el BCE ha concedido cerca
de un billén de euros en créditos a 3 afios a un 1% a la
banca del area.

Las consecuencias sobre la economia real de esa
inestabilidad financiera y de las politicas de ajuste fiscal
estan siendo severas: ya se manifiestan en la
proximidad a la recesion en la mayoria de las
economias de la eurozona, al tiempo que la tasa de
desempleo se encuentra, en muchos paises, en
maximos desde la Segunda Guerra Mundial. Como
consecuencia de todo ello se estan produciendo
reducciones muy significativas del nivel de bienestar de
la poblacion europea.

Grafico 1.- PIB y empleo (variacion 2007-2011, en %)
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Es razonable, por tanto, la inquietud existente mas alla
de Europa. La crisis de la eurozona se ha convertido en
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la principal amenaza al crecimiento de la economia
mundial. Su superacidn no exige Unicamente
profundizar en la senda definida por el Consejo Europeo
del 9 de diciembre, que impone una exigencia de
disciplina fiscal, sino que las economias mas afectadas
por la recesion recuperen el crecimiento. Ello reclama
una combinacién, que ha de ser posible, de politicas
econdmicas que atiendan simultdneamente a los
objetivos de austeridad y crecimiento. La distincidn
entre condiciones necesarias —la senda de saneamiento
fiscal y, en todo caso, la estabilidad en los mercados
financieros, en particular los de deuda soberana—vy la
suficiente —la recuperaciéon del crecimiento y del
empleo— se presenta hoy mas clara que nunca.

La primera alternativa de solucion de la crisis, es la
ruptura de la eurozona. Los costes de la “no Unidn
Monetaria” serian ciertamente elevados para el
aquellas
economias como la espafiola que mantiene casi las tres

conjunto, pero particularmente para
cuartas partes de sus intercambios con las que hoy
comparte moneda. Frente a esa salida, la adecuada es
el fortalecimiento de la integracion, la disposicion de
elementos propios de una integracion econdmica y
fiscal que permitan la transiciéon hacia los Estados
Unidos de Europa.

2. Pecados originales en la concepcion de la
unién monetaria de Europa

La crisis de la deuda soberana en la eurozona pone en
evidencia las consecuencias de una unidon monetaria
incompleta: a la disposicion de la moneda Unica y del
BCE no le acompaifian elementos propios de una union
econdmica, incluidas instituciones que garanticen un
grado de coordinacién de politicas econdmicas y una
gobernacion suficientes. Ahora es facil verificar la
existencia de cierto voluntarismo politico cuando se
lanzo la fase final de la unién monetaria. Entonces se
establecieron solo condiciones de acceso, en términos
de convergencia nominal de las economias, no de
viabilidad de la propia unién. En Maastricht se confiaba
en que tras la convergencia nominal llegaria la real: que
la moneda Unica seria por si sola el verdadero
catalizador de formas mds completas de integracion.
No fue asi. La erosién de la competitividad de algunas
economias periféricas desde antes de 1999, se acentud
en el seno de la unién monetaria: las divergencias
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reales entre las economias que comparten moneda
eran manifiestas antes de 2008. Estas quedaban
sombreadas por esa bonanza que en las economias
menos avanzadas, las hoy consideradas periféricas,
experimentaban al socaire del estimulo de unos tipos
de interés histéricamente reducidos.

Grafico 2.- Tipos de interés de intervencion de los bancos centrales
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La literatura académica mas relevante, la amparada en
el enfoque de las “zonas monetarias Optimas”,
prescribe que en el seno del drea conformada por los
paises con voluntad de compartir la misma moneda
deberd existir una completa movilidad factorial,
especialmente la relativa al trabajo. Es un hecho que
esa movilidad intrarregional no existe en el drea que
define hoy la union monetaria de Europa. Los
trabajadores no se desplazan facilmente de las
economias mas deprimidas a las inmersas en una mas
intensa expansidn. La movilidad es reducida incluso en
el seno de los propios paises de la eurozona: en plena
expansion, cuando las tasas de desempleo en Catalufia
o Madrid eran bajas, existia una inmigracion exterior
muy importante para cubrir las necesidades del
mercado de trabajo, coexistiendo con tasas de paro en
otras regiones como Andalucia o Extremadura de 10% o
15%, sin que tuviera lugar la menor movilidad
interregional.

La otra condicién esencial para la viabilidad de una
unién monetaria es un grado suficiente de integracion
fiscal, aspecto que se ha echado especialmente en falta
durante esta crisis. La posibilidad de transferencias
desde los estados con mayor capacidad recaudatoria a
los deprimidos —la puesta en comun de los riesgos— es
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uno de los rasgos especificos de cualquier organizacion
federal. Con relacién a la crisis actual, conviene
recordar que al entrar en una unidn monetaria los
paises cambian la naturaleza de su deuda soberana en
un aspecto fundamental: dejan de tener control sobre
la moneda en la que es emitida, aumentando, asi, su
vulnerabilidad frente a los mercados. Se trata de una
situacion no muy distinta a la de aquel original sin
propio de las economias emergentes que sufrieron la
crisis de la deuda externa de 1982.

La insuficiente coordinacidn de las politicas econémicas
de los paises miembros tampoco ha favorecido la
viabilidad de la unidn monetaria. A pesar de que
formalmente es posible en el seno de las instituciones
comunitarias, no se ha conseguido. Como consecuencia
de ello, las divergencias en términos de capacidad
competitiva de las economias se han acentuado en los
ultimos afios, como se expresa de manera nitida en las
diferencias relativas que se observan entre los estados
miembros en los niveles de desempleo. Esta
divergencia se ha basado en la eliminacidén aparente del
riesgo de tipo de cambio, que ha permitido un
crecimiento de la deuda (interna y externa) muy por
encima de lo razonable. El caso espafiol ilustra los
negativos efectos de ese disefio: con una necesidad de
financiacion exterior que alcanzé el 11% del PIB en
2007, un aumento de la deuda privada desde el 150% al
300% del PIB (entre 1998 y 2008) y un notable
incremento del endeudamiento neto exterior (desde los
cerca de 200.000 millones de euros de 2000 a los casi
950.000 millones en 2009).

La inestabilidad de los sistemas financieros, altamente
integrados, no se ha visto paliada por la existencia de
una supervision financiera comun. Creiamos que el
euro forzaria la integracion financiera. Ha avanzado de
forma notable en algunos segmentos, pero no
suficientemente en el mercado bancario.

Al perder los paises la capacidad de los bancos centrales
de monetizacidon no pueden apoyar a sus bancos sin
aumentar la deuda publica. El BCE esta tratando de
forma extraordinaria en esta crisis de paliar las
insuficiencias de liquidez. En la reunién de su Consejo
de Gobierno de la primera semana de diciembre se
adoptaron decisiones relevantes en esa direccion, como
es la ampliacién a 36 meses de las subastas ilimitadas

de liquidez y la flexibilizacién de colaterales.
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3. Limitaciones y errores en la gestion de la
crisis

Probablemente, la gestion de la crisis no puede
comprenderse sin evaluar adecuadamente cémo
contemplan su etiologia Alemania y otros paises del
centro del area. En su vision, sin duda influida también
de forma determinante por el temor a un default, las
causas Ultimas de la crisis derivan de una clara pérdida
de competitividad de los paises periféricos, con una
elevacién substancial de sus costes laborales unitarios
respecto de los paises centrales, y un exceso de gasto
sobre los recursos disponibles, que se pone de
manifiesto en los crecientes déficits por cuenta
corriente. Y aunque el énfasis en los reajustes se sitla
en el sector publico, lo substancial, en este diagndstico
de la crisis, es la reconduccidbn de aquellos
desequilibrios.

Grafico 3.- Costes laborales unitarios (base 1997=100)
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Grafico 4.- Balanza por cuenta corriente (en % del PIB)

Fuente: AMECO

8

=== Euro-norte ess==Euro-sur

(97 (9% (08”0 o o 0 0 o o T o o

euro-norte: Alemania, Austria, Paises Bajos, Bélgica y Finlandia
euro-sur: Francia, Italia, Espafia, Grecia, Portugal e Irlanda

Pagina 3

Fuente: AMECO



Policy Brief nim.1

Hacia una Union Federal Europea: integraciéon monetaria y soberania politica

Desde este punto de vista, que es el que se ha impuesto
en la practica, la gestion de la crisis implicaba, en una
primera etapa, presionar para que los paises periféricos
adoptaran las decisiones pertinentes, en orden a la
reconduccién de aquellos desequilibrios. Y sélo cuando
estos ajustes hubieran comenzado a visualizarse con
claridad, el BCE debia estar dispuesto a inyectar
recursos suficientes como para reconducir la situacidn,
al tiempo que el Consejo Europeo adoptaba medidas
mas radicales en el mismo sentido.

Es cierto que a esta vision no le faltan razones.
Precisamente, hemos sefialado que una de las causas
de que no existan los requisitos para una unién
monetaria Optima es precisamente la insuficiente
integracion de los mercados y de las condiciones de
movilidad, para favorecer una adecuada convergencia
real en términos de competitividad. Pero se trata, a la
vez, de un diagndstico, como minimo, incompleto. Sin
un grado suficiente de integracidn fiscal (presupuesto y
tesoro), dificilmente se podrd evitar que el
funcionamiento de la moneda Unica conduzca a fuertes
desequilibrios.

Y ademas de un diagndstico incompleto, ha existido una
gestion de la crisis manifiestamente deficiente. Sélo hay
qgue considerar que un problema, como el de la deuda
griega, que estalla a finales del afio 2009, cuando el
mundo estaba saliendo de la recesion, que hubiera
podido aislarse y focalizarse, ha acabado contagiando al
conjunto de la zona euro, y detras de ella, a la
economia mundial. Europa es, hoy, el enfermo del
mundo, cuando, objetivamente, los fundamentos
econdmicos del drea euro, considerada en su conjunto,
son mejores que los de las otras grandes regiones
economicas occidentales.

Lo que igualmente ha revelado la gestidn de la crisis es
la existencia de una gobernanza manifiestamente
mejorable. Los métodos de decision comunitarios son
inadecuados para abordar la gravedad de la crisis. Las
limitaciones asociadas a la exigencia de unanimidad
cotizan de forma adversa en los mercados financieros.

A la insuficiencia y tardanza de las decisiones adoptadas
ha contribuido la singularidad de la propia crisis y la
ausencia de protocolos con los que abordar episodios
de crisis similares. Se confiaba quizads en exceso en la
autocorreccion de unos mercados financieros cuyo
comportamiento se ha revelado lejos de la completa
eficiencia que se les supone. Esa ausencia de
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mecanismos de gestién de crisis financieras en la
eurozona se pone de manifiesto en el mero hecho de
que el primer programa de apoyo a Grecia se financid
con préstamos bilaterales.

Gréfico 5.- Fundamentos macroeconémicos (en % del PIB, 2010)
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El BCE ha llevado a cabo decisiones nada habituales
como son la excepcional oferta de liquidez a los bancos
y las compras de bonos en el mercado secundario. Por
un lado, la gestidn de la liquidez ha descansado en la
adjudicacién plena en las subastas, asi como en la
coordinacién con los principales bancos centrales del
mundo para garantizar la provision de liquidez en
ddlares. En el Consejo de Gobierno del BCE de la
primera semana de diciembre, ademas de ampliar a 36
meses el plazo de las subastas por cuantia ilimitada,
flexibilizo los colaterales de las mismas y redujo, a partir
del 18 de enero, el coeficiente de caja.

Grafico 6.- Balance de los bancos centrales (en % del PIB)
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Por otro lado, la segunda linea de actuaciones del BCE Grafico 8.- BCE. Compras de deuda pablica (miles de Mi €)

se concreta en el Programa de compra de bonos 25

publicos lanzado en mayo de 2010 (Securities Markets

Programme, SMP) y extendido a la adquisicion de

deuda italiana y espafiola en el verano de 2011. Aunque 2

inicialmente dicha actuacién supuso una sefial respecto

a la actitud del BCE frente a la crisis de la deuda publica 15

de algunos de los paises de la zona euro, la manifiesta

incomodidad del propio BCE, expresada por sus 10

maximos responsables declarando, desde el mismo

momento del anuncio de ese programa de compra de

bonos, que no le gustaba mucho la idea y que su °

compromiso era limitado, limité la eficacia de esas

actuaciones. A ello hay que afiadir las criticas de las 0 S35 9 $83 L2£¢ 8555 539 858 3 8

autoridades alemanas, incluido el propio presidente $3° 2402058282235 37280 2°

federal que dudaba en agosto de 2011 de la legalidad Fuente: BCE

de las compras. A pesar de las decisiones adoptadas en diciembre, el
BCE ha estado detrds de los acontecimientos y no por

Las actuaciones del BCE parecen haber sorteado esa delante de los mercados, como deberia. Quizds cabe

restriccion al llevar a cabo las compras de bonos en explicar esa actitud por la existencia de reticencias

mercado abierto, en el mercado secundario, no tacticas, para presionar a los gobiernos para que

directamente a los gobiernos. A diferencia de las adoptaran ajustes fiscales y reformas estructurales:

politicas de Quantitative Easing de la Reserva Federal, denominada politica de “ambigiiedad constructiva”.

el BCE esteriliza esas compras mediante la venta de los

bonos publicos a los bancos. Una politica que por si sola En el seno de las instituciones europeas, la creacion de

dificilmente estabilizara los mercados financieros a la European Financial Stability Facility (EFSF), el 9 mayo

medio plazo. El muy desigual peso que todavia hoy de 2010, por el Ecofin, perseguia suministrar asistencia

tiene la deuda publica en los balances de los principales financiera a los estados miembros. Concebida como un

bancos centrales es suficientemente ilustrativo. instrumento  transitorio  estaba  destinada  a
transformarse en el European Stability Mechanism

(ESM) a partir de 2013.
Grafico 7.- Compras de deuda publica (en % del PIB)
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Dicho instrumento se ha dotado de competencias que
permiten proporcionar préstamos a los paises con

10 1 dificultades financieras. Posteriormente se ha admitido
también la intervencidon en los mercados primarios y
8 secundarios de deuda publica. En este ultimo caso, la
intervencion se hara tras el informe del BCE admitiendo
6 - la existencia de circunstancias de mercado
excepcionales y riesgos de inestabilidad financiera.
4 - También son posibles los préstamos a los gobiernos

para la recapitalizacion de instituciones financieras.

El Consejo de Gobierno del BCE de noviembre de 2011
decidié la aceptacion de una mayor reduccién de
principal en la reestructuracion griega, y definié las
bases de la recapitalizacion bancaria. La prioridad
concedida a esta ultima se nos revela incorrecta. La
recapitalizacion bancaria no ha de anteponerse a la
solucién del problema de la deuda publica. En realidad,

FED BCE Fuente: BCEy FED

Pagina 5




Policy Brief nim.1

Hacia una Union Federal Europea: integraciéon monetaria y soberania politica

la necesidad de fortalecimiento del capital bancario es
el reflejo del deterioro de los mercados de deuda
publica, entre otras razones. Las tensiones en esos
mercados no desapareceran mientras sus operadores
no perciban la existencia de mecanismos de
financiacidn y de cortafuegos suficientes que garanticen
la financiaciéon de las necesidades de los periféricos:
solo lItalia y Espafia precisan captar conjuntamente
590.000 millones de euros en 2012. Los problemas de
liquidez han estado a punto de generar un serio colapso
en el mercado interbancario, ademds de condicionar de
forma muy significativa la canalizacion de crédito a las
empresas. En realidad, nunca ha estado mas cerca la
frontera entre los problemas de liquidez y la erosion de
la solvencia de una parte significativa del sistema
bancario de la eurozona.

Es mds, en la medida en que la recapitalizacién fuerce
un desapalancamiento masivo, se profundizard en la
recesion que amenaza a la mayoria de las economias de
la eurozona. Ademds, es altamente probable que
todavia siga siendo necesaria la aportacion de recursos
publicos para la recapitalizacién bancaria, con el
consiguiente deterioro adicional en las posiciones de
endeudamiento publico.

En ese mismo Consejo Europeo se decidié la ampliacidon
de la EFSF, a través del uso de garantias y de
apalancamiento financiero con el fin de neutralizar la
pérdida de acceso a los mercados de Italia y Espaiia.
También quedo ampliado a 1 billén de euros, desde los
440.000 millones iniciales, concebido como un
incremento de transicion que serd convertido en
permanente mediante su transformacién, como se ha
sefialado, en el European Stability Mechanism (ESM).

El propio BCE considera que esa transicion ha de tener
lugar rdpidamente para que tome el relevo de sus
actuaciones excepcionales en los mercados de bonos.
Tampoco admite hasta ahora el BCE que la EFSF acceda
a su liquidez, lo que permitiria adquisicion de bonos a
gran escala. El rechazo del presidente del Bundesbank
ha sido inequivoco: supondria  “financiacion
monetaria”.

Junto a las tardias y no siempre consistentes
actuaciones del BCE, esta crisis también ha puesto de
manifiesto la necesidad de una mas estrecha
coordinacién en las actuaciones con los sistemas
financieros.
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4. La necesaria cesion de soberania fiscal

Compartir riesgos, mutualizarlos, es el principio en el
que debe ampararse la busqueda de soluciones, no solo
para la salida de esta crisis, sino para el fortalecimiento
de otras formas de integracion. Esta mutualizacién de
los riesgos exige una doble actuacion, que debe
abordarse en paralelo. En primer lugar, en aquellos
paises con problemas y graves desequilibrios, es
obligado sentar las bases para su correccién. En
segundo término, y una vez definido con claridad el
proceso anterior, la transferencia de poder politico
desde los estados miembros a la UE es la contrapartida
inmediata a esa necesaria puesta en comun de los
riesgos soberanos, pero en modo alguno su funcion se
agota ahi. Ambas actuaciones son inseparables. De
hecho, existen restricciones politicas que no se pueden
ignorar. Para Alemania, Holanda, Austria o Finlandia,
por ejemplo, es dificil avanzar en dicha mutualizacion
sin, previamente, dejar firmemente asentadas las
medidas de reconduccién de los excesos acumulados en
los aflos dos mil. Como también existen restricciones
politicas para que a las sociedades de los paises con
mayores desequilibrios se les exijan sacrificios y severas
medidas de austeridad si no es posible convencerlas
que con ellas veran las luces al final del tunel. Es decir,
si ello no las precipita hacia un circulo vicioso recesivo.

Ello es necesario para reducir los riesgos, o al menos,
para minimizar el alcance de eventuales shocks o crisis
financieras en el futuro. No debe excluir Ila
profundizaciéon en otro tipo de actuaciones que sean
igualmente expresivas de la hoy considerada prioritaria
integracidn fiscal. La cesidon de soberania en materia
fiscal de los estados que compartan moneda no ha de
ser menor que la propia de las organizaciones
federales. Desde la disposicidn de ese horizonte de una
mas comprometida integracién fiscal es como la propia
unién monetaria puede llegar a recuperar la
credibilidad perdida en esta crisis.

Como en toda mutualizacion de riesgos, la viabilidad y
la generacién de las ventajas de la integracion fiscal
serd mayor cuanto mas diversificada sea: cuanto menos
correlacionados estén los shocks de renta en el corto
plazo.

Los paises miembros habran de renunciar a una parcela
de soberania muy significativa, pero ciertamente poco
disponible de forma efectiva, como la crisis actual esta
demostrando. La armonizacion de figuras tributarias
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habria de ser una pieza esencial a este respecto a
medida que esa dinamica avance, aun manteniendo
altos niveles de autonomia en los paises.

En efecto, la principal renuncia de los estados es a
disponer de completa discrecionalidad para manejar
politicas impositivas y de gasto en funcion de las
necesidades especificas de cada pais. Es necesario
asumir al mismo tiempo una estrecha coordinacién y
subordinaciéon a las conveniencias mayoritarias en
aspectos tan expresivos de la capacidad decisional de
los gobiernos como la estructura del gasto y de los
ingresos publicos.

Es necesario igualmente someterse a las exigencias
comunes en materia de una mas estrecha coordinacién
de otras politicas econédmicas. En aquellas economias
como la espafiola, con desequilibrios expresivos de
deterioro de la competitividad, es preciso avanzar en
reformas fortalecedoras de la productividad, en gran
medida explicativas de las diferencias entre paises que
esta crisis ha desvelado.

5. Mecanismos institucionales para la

transicidn a la integracion fiscal

El horizonte ha de ser la integracion fiscal, al menos la
de las economias que conforman la eurozona. Esa unién
es un punto de destino en el que pueden converger
muchos paises comunitarios, pero ahora tan
importante como esa referencia finalista es garantizar
una ordenada y rdpida transicion. De ello depende la
superacion definitiva de una crisis que esta vinculando
estrechamente el deterioro del valor de los titulos de la
deuda publica de muchos paises y el de los activos de
los sistemas bancarios de la totalidad de la eurozona.

Consideramos que una vez que los paises han asumido
las exigencias definidas en el Consejo Europeo de 9 de
diciembre es necesario alejar las amenazas que siguen
presentes en esos mercados. La disposicion de una
autoridad financiera comun, el embrién de un tesoro
europeo, igualmente
mutualizacién de las deudas entre los estados
comprometidos con el horizonte de integracién fiscal.

facilitaria  esa necesaria

Necesario es igualmente conceder mayor capacidad de
maniobra al BCE con el fin de paliar las insuficiencias
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operativas en los mercados de deuda publica. Esta
institucion deberia completar la funcién de prestamista
de Ultima instancia. La reforma de los tratados, en todo
caso, podria sortearse, tal como defiende Paul De
Grauwe, asumiendo el compromiso de lender of last
resort a los gobiernos. Ademas, con el sélo hecho de
anunciarlo no necesitaria comprar muchos bonos. Al
menos mientras la EFSF no se convierta en un
verdadero Fondo Monetario Europeo o en una Agencia
Europea de Deuda. Por todo ello, en la transicién a la
reforma de los tratados, el BCE deberia tener asignada
de forma explicita la preservacion de la estabilidad de la
eurozona. Sus recursos pueden nutrirse directa o
indirectamente a través de aportaciones del BCE y de
otras instancias internacionales, incluidos vehiculos
canalizadores de inversiones de otros estados.

La ampliacion cuantitativa y de plazos que
recientemente ha llevado a cabo el BCE de sus subastas
a los bancos no estd resultando suficientemente
efectiva. Los elevados vencimientos de deuda bancaria
y la sensacion de disfuncionalidad que sigue
presidiendo los mercados mayoristas de financiacién no
esta permitiendo que esa liquidez extraordinaria se
canalice hacia el crédito privado, ni a adquisiciones
significativas de deuda soberana, aunque las
reducciones de las primas de riesgo de Espaina e ltalia
desde el pasado diciembre sugieren que, lentamente, el
aumento del crédito al sector financiero por parte del
BCE comienza a filtrarse hacia la deuda soberana. Se
imponen, por tanto, soluciones que potencien las
funciones de la EFSF: su capacidad de intervencién
directa en los mercados de deuda publica, constituidos
todavia hoy en la principal restriccion para la
superaciéon de la crisis econdmica y financiera de la
eurozona.

El BCE debe vigilar igualmente la expansion del crédito
bancario en las economias bajo su jurisdiccion, en
estrecha coordinacion con los supervisores financieros
de los estados miembros.

En esa transicion, la estrategia de saneamiento
financiero, el control sobre los déficits publicos, no
deberia ser incompatible con la recuperacion del
crecimiento econdmico. En realidad, como han
sugerido algunas instituciones internacionales, es
posible compatibilizar la credibilidad de las politicas
tendentes a la consolidacién fiscal a medio plazo con la
generacion de estimulos al crecimiento a corto.

Pagina 7



Policy Brief nim.1

Hacia una Union Federal Europea: integraciéon monetaria y soberania politica

En esa transicion es igualmente necesario el
fortalecimiento de la coordinaciéon de las politicas
econdmicas con el fin de reducir la asimetria entre una
politica monetaria centralizada y la descentralizacion de
las demas politicas econdmicas.

6. Hacia una Unidn Federal Europea

Sigue siendo vdlida la proposicion que formuld Jacques
Rueff en 1949: “Europa se hard por la moneda o no se
hard”. El horizonte de la Union Europea debe estar
constituido por una completa federacion.

El convencimiento y la expresion firme de transicidon
hacia una mayor integracion politica es la mejor de las
sefiales que las instituciones comunitarias y los
gobiernos nacionales pueden transmitir a los mercados
financieros. De hecho, y aunque ello resulte, si se
quiere, algo paraddjico, los mercados estan pidiendo a
gritos medidas politicas, que demuestren la fortaleza y
la irreversibilidad del proyecto europeo como proyecto
politico. Ello fortaleceria, ademds, la legitimacion
politica hoy cuestionada por muchos ciudadanos
europeos. Un mayor grado de unién politica es una
exigencia si se quiere preservar la unidn monetaria.

La historia nos recuerda, en este sentido, que no existe
moneda sin Estado, es decir, sin un poder politico que
la respalde. Es por ello que el gran desafio, hoy mismo,
es dotar a la Unidn Europea de auténticas estructuras
federales. Ello quiere decir que, en el terreno en el que
se sitla nuestro andlisis, al lado de la moneda y del
Banco Central Europeo (institucion, ésta si, de auténtica
concepcion federal), deben existir una verdadera
integracion fiscal (lo que comprende presupuesto y
tesoro) y también una auténtica integracion de
determinadas politicas econdmicas.

La integracion supone dar un paso cualitativamente
distinto al de la coordinacién de politicas o de la
adopcion de acuerdos a nivel intergubernamental. De la
misma forma que el BCE no coordina politicas, sino que
es la institucién comunitaria que adopta decisiones y
tiene la entera responsabilidad en el campo de la
politica monetaria, hay que avanzar en esta misma
direccidn en el terreno fiscal y presupuestario (lo que
incluye, por supuesto, el tesoro) y en el de Ia
responsabilidad sobre determinadas politicas (por
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ejemplo, las referidas a la regulacién y supervision del
sistema financiero).

Estd claro que la integracion fiscal nunca alcanzard el
grado de exclusividad de la integracién monetaria, en el
sentido de que mientras el BCE tiene el monopolio de la
politica monetaria, es simplemente impensable que un
gobierno federal europeo llegue a absorber la totalidad
de los presupuestos y responsabilidades fiscales de los
estados de la Unién. Pero la unién monetaria sera
incompleta e inestable mientras no exista un gobierno
europeo con un presupuesto y un tesoro capaces de
desempefiar el papel que estos instrumentos llevan a
cabo en los paises federales que nos pueden servir de
referencia.

Es cierto que el proceso para avanzar en esta direccion
puede ser gradual. Puede existir un periodo de
transicion en el que el centro de gravedad de la toma
de decisiones en el campo fiscal se sitle mas en
instituciones de caracter intergubernamental que en
instituciones comunitarias (de inspiracion federal). De
hecho, es lo que esta ocurriendo ahora mismo. Y, como
sefialamos, resulta probablemente inevitable. Pero la
formula intergubernamental sélo es viable si queda
claro desde el principio que es el camino para alcanzar
el objetivo de la integracion politica, y no el punto de
llegada.

Naturalmente, a lo largo del camino, a medida que el
centro de gravedad se vaya desplazando a esta Unidn
Federal Europea, la transferencia de soberania (es
decir, de poder politico y de responsabilidades en la
toma de decisiones) sélo serd posible si va acompafiada
de la transferencia de legitimidad democrdtica, que hoy
es manifiestamente insuficiente en las instituciones
comunitarias. Sélo asi podran aceptarlo los ciudadanos
europeos.

En opinion de EuropeG esta es la Unica opcién que
puede garantizar el éxito de la unién monetaria. Si este
escenario no fuera posible, y es cierto, realmente, que
las restricciones politicas para que se materialice son de
una enorme magnitud, entonces se abririan en el
horizonte dos escenarios alternativos, de hecho
antagonicos, que tendrian en comudn una sola cosa: los
dos serian el certificado del fracaso de la unién
monetaria.

El primero de estos escenarios seria el de una Unidn
Europea gobernada de forma permanente, no
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transitoria, por instituciones fundamentalmente de
cardcter intergubernamental, lo que significa por el
tdndem franco-aleman (aparentemente), y por
Alemania en realidad. De hecho significaria convertir en
definitivo el desplazamiento del centro de gravedad
que se ha ido produciendo en los ultimos lustros, y en el
fondo reconocer el fracaso del proyecto europeo, en el
corazén del cual late de forma esencial el espiritu
comunitario.

Es un escenario poco estimulante, por supuesto, pero
no descartable, ni mucho menos. Es el escenario de
esta Europa alemana, contra la que lucharon Adenauer
y Kohl, y Schmidt (que, por cierto, acaba de expresarse
con una claridad cristalina en contra de esta opcidn).
No se puede excluir que las cosas avancen en esta
direccién. Pero se trataria de un escenario inestable,
dificilmente aceptable politicamente y que acabaria
haciendo muy dificil la supervivencia de la moneda
Unica, tal como la entendemos. Es decir, como una
moneda que va ampliando y extendiendo su radio de
accion y no como la divisa de una parte de Europa que
se va encogiendo cada vez mas.

El segundo de estos escenarios extremos es el de la
fractura, la explosion, el break-up, de la zona euro. Hoy,
en contra de lo que sucedia hace no tanto tiempo, ésta
no es una hipédtesis inverosimil, y éste soélo hecho,
resulta por si mismo muy significativo, porque cuando
una cosa no es inverosimil, empieza a ser posible.
Supondria que los paises mas débiles, ante la
imposibilidad de realizar el ajuste real que necesita su
economia para recuperar competitividad, por los
sacrificios que ello supone, la contestacion ciudadana
que se puede producir y, finalmente, por la falta
mayoritaria de aceptacion social, deciden abandonar el
euro y devaluar su moneda.

Es evidente que esta alternativa, una vez dentro del
euro, tiene unas consecuencias de una tal
trascendencia que resulta dificil siquiera imaginar. No
es lo mismo afirmar que, si pudiéramos retroceder en el
tiempo, los paises no competitivos estarian ahora mejor
si hubieran permanecido fuera del euro, que salir de la
zona euro una vez se esta dentro. Plantearia problemas
de primera magnitud para obtener financiacién en los
mercados (y estamos hablando de paises fuertemente
endeudados, que cada afio deben hacer frente a
vencimientos cuantiosos); también, probablemente en
términos de inflacién, y de wuna revalorizacién

Policy Brief nim.1

Hacia una Union Federal Europea: integraciéon monetaria y soberania politica

probablemente inasumible de Ila deuda exterior
denominada en euros (u otras monedas). Pero no es un
escenario imposible, ni mucho menos, y algunos
pueden empezar a pensar seriamente que ésta
alternativa es preferible a la del escenario anterior.

Naturalmente, este sub-escenario admite, a su vez,
distintas variantes en funcidon de cuantos paises y en
que condiciones permanecieran dentro de la zona euro.
En cualquier caso, la Union Europea, como proyecto
politico, y el euro como expresion de la unidn
monetaria, recibirian un golpe mortal.

En consecuencia, las instituciones han de cambiar para
reflejar el necesario fortalecimiento de la dinamica de
integracion y la adopcidn de procedimientos de
decision mas agiles. Y a la vez los mecanismos de
gobernanza de la Unién deben avanzar decididamente,
como ya se ha sefialado, en la direccion de un menor
peso de los acuerdos intergubernamentales en favor de
las instituciones genuinamente comunitarias. No puede
priorizarse el poder politico de unos estados en
detrimento de otros, ni las instancias
intergubernamentales en  detrimento de |las

instituciones verdaderamente “federales”.

La integracidon fiscal necesaria no puede ser
precisamente esa suerte de “tutela” de los
presupuestos nacionales por parte de esas instancias
intergubernamentales que, como la experiencia esta
demostrando, significa la supervisién alemana, con el
acompafamiento del gobierno francés. La transferencia
de competencias al “gobierno europeo” que exige el
reforzamiento federal de la integracion fiscal, no debe
ser incompatible, ni sera viable si llegara a serlo, con la
existencia de margenes de autonomia significativos de
los estados miembros.

|u

Los acuerdos del Consejo Europeo del 9 de diciembre
son de minimos. Los avances en el Consejo Europeo
informal de finales de enero de 2011 han dejado mas
explicitos los términos de ese nuevo Tratado
internacional que vincularia a la practica totalidad de
los paises de la UE, con la ya conocida excepcion
britdnica y a la de Chequia. La imposicion de una
estricta disciplina fiscal (incluida su inclusion en las
constituciones) y la convergencia econdémica han
alcanzado un mayor grado de concrecién. Emerge asi
esa suerte de contrapartida en términos de mayor
integracion fiscal frente a la eventual flexibilizacion de
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las actuaciones del BCE y de la ampliacién del fondo de
rescate. Las autoridades alemanas parecen mas cerca
de quedar satisfechas con las cesiones de los estados
con los gobiernos mas “derrochadores”. Ahora la
disposicion de mecanismos de rescate suficientes o
cualquier otra forma de mutualizacién de la deuda es
de todo punto necesaria, ademas de permitir al BCE
intervenciones mas agresivas en los mercados
secundarios de bonos. Esas deberian ser las condiciones
de partida para asumir una estrategia mucho mas
orientada al crecimiento econdmico de la eurozona.
Precisan del fortalecimiento institucional y de Ia
efectiva participacion de todos sus suscriptores,
abandonando el excesivo “intergubernamentalismo”
hasta ahora dominante. La cultura de la austeridad
traducida en sus exigencias es valida, en la medida en
que signifique la eliminacion de lo superfluo, la
sobriedad, pero no la asfixia de las posibilidades de
crecimiento. La politica econdmica debe y puede hacer
compatibles ambos objetivos.

Abordadas las consecuencias de una unién monetaria
incompleta, en proximos documentos analizaremos las
alternativas a la opcion europea por la que se ha
priorizado la austeridad frente al crecimiento
econdémico. Ademas, analizaremos las opciones
aplacadas en la economia espafiola y la necesidad de
llevar a cabo ajustes en términos reales, tendentes a la
recuperacién de la competitividad en el seno de una
unidén monetaria, es decir sin posibilidad de apelacion a
las manipulaciones del tipo de cambio.

Confiemos en que esta crisis se ajuste a su significado
literal y signifigue una oportunidad para fortalecer la
dindmica de integracién europea. Que se haga cierto
gue Europa avanza en tiempos de dificultad. Como dijo
Jean Monnet, “Europa se forja en tiempos de crisis y
sera la suma de soluciones adoptadas por esas crisis”.
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