EL EURO, UNA MONEDA
INCOMPLETA.
AMENAZAS PENDIENTES
Y POSIBLES SOLUCIONES

Jean-Francois Ponsot

Las recientes decepciones de Irlanda, Espafia, Grecia y Chipre podrian sugerir que la crisis de la zona euro es el resultado de decisiones
politicas pobres, la crisis financiera mundial y la mala gobernanza en la resolucién europea de la crisis. Sin embargo, los fundamentos
de la crisis de la zona euro son mucho mas complejos. Se trata, ante todo, del resultado de una arquitectura monetaria, financiera e industrial
incoherente e incompleta.
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El euro como moneda tinica naci6 con deficiencias estructurales
e institucionales que no han sido corregidas. Estos defectos fueron
amplificados con politicas de tipo beggar thy neighbor (empobrecer
al vecino), aplicadas por algunos estados miembros. La crisis ha
amplificado el fendmeno. Resultado: el euro, que deberia garantizar
la convergencia de los paises miembros, ha acentuado, por el contra-
rio, sus diferencias.

Ante la ausencia de un presupuesto europeo, una politica in-
dustrial europea y mecanismos de transferencia econémicas, la
unién monetaria ha exacerbado las disparidades de productividad
entre los paises miembros y la polarizacién industrial, provocando
desequilibrios macroeconémicos y financieros intra-europeos que
son insostenibles.

Sin una garantia de las deudas publicas por parte el Banco Cen-
tral Europeo (BCE), la especulacién ha podido implantarse en los
paises mas fragiles de la zona: Grecia, Irlanda y, posteriormente, por
efecto domind, Italia y Espaiia.

Sin cambios en la politica, el euro estd condenado a ser la varia-
ble de ajuste del sistema monetario internacional.

Para superar la crisis, los estados miembros se han embarcado
en el camino de la austeridad fiscal y la bisqueda de la competiti-
vidad. Esta politica es un callejon sin salida. Las crisis financieras
y bancarias se suceden, las deudas publicas continian en aumento,
la zona euro estd en recesion, el aumento del desempleo masivo
(grafico 1) aumenta la pobreza y la frustracién. Pero no hay nada
sorprendente en esto, la austeridad y la biisqueda de competitividad
no pueden corregir las fallas estructurales e institucionales del euro.
Sino que, bien por el contrario, las acentdan.

En este contexto de moneda incompleta, se puede mostrar que
hay s6lo dos opciones posibles:

1.  Completar el euro “incompleto” mediante un federalismo fiscal
acoplado a una politica industrial, una unién bancaria y meca-
nismos de transferencia;

2. Concretar la salida del euro de los paises mas fragiles, lo que
conlleva importantes riesgos politicos. Esto plantea la cuestién
del modo de salida: una salida concertada “desde arriba” es
menos peligrosa que una salida unilateral, catastréfica, “desde

abajo”. Sin embargo, ;es esto posible, desde un punto de vista
técnico, concebible, desde un punto de vista politico, y sosteni-
ble, desde un punto de vista econdmico?

El euro no ha favorecido la convergencia, sino, por el contrario,
ha aumentado las divergencias

Los factores de divergencia al interior de la zona euro han sido bien
identificados, en particular por Aglietta, Brand, Pérez-Caldentey y
Vernengo'. Una sintesis de la abundante literatura sobre el tema per-
mite mostrar que las divergencias reales y los desequilibrios intra-
europeos son el resultado de las siguientes tres dindmicas:

1. La falta de coordinacién de las politicas fiscales (impuestos),
de salariales (costos unitarios de mano de obra) y comerciales
—estrategia de empobrecimiento al vecino.

— Cada pais de la Unién Europea (UE) se ha comprometido, con
mayor o menor éxito en las politicas de competencia en materia
de fiscalidad (Estonia e Irlanda han sido los mas agresivos).

— Las politicas salariales no se han armonizado. Algunos paises
han limitado o reducido el costo unitario de la mano de obra,
mientras que otros hicieron lo contrario. La tendencia general
de los costos laborales unitarios, es decir, el salario ajustado a
la productividad del trabajo muestra diferencias significativas,
especialmente hasta la crisis de 2008. Mientras que los cos-
tos laborales unitarios aumentaron en mas de un 3% anual en
Italia, Espaifia, Irlanda y Grecia; no aumentaron, o lo hicieron
muy poco en el “bloque germédnico”? —es decir, en Alemania,
los Paises Bajos, Austria y Finlandia. Alemania fue el pais que
mads participd en este esquema. Entre la década de 1991-2000 y
el afio 2010, la relacién salarios/PBI se redujo en 3 puntos por-
centuales en Alemania (del 66,6% al 63,6% del PBI), mientras
que se redujo s6lo 1,5 puntos para la UE-153 en su conjunto, se
mantuvo sin cambios en Francia (67,3% del PBI) y aument6 en
1,1 puntos en el Reino Unido*.

— A partir de lo anterior, se podria, incluso, hablar de una estrate-

Grifico 1
Tasa de desempleo en algunos paises de la zona euro
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Griafico 2
Costos laborales unitarios: la deflacion salarial alemana
(1999=100)
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gia industrial de deflacion salarial. Las reformas del mercado de
trabajo, en particular las realizadas por el gobierno de Schroder
en la primera mitad de la década de 2000, llevaron a una dismi-
nucidn de los costos laborales unitarios en la industria alemana.
La industria exportadora alemana se ha vuelto muy competitiva,
no s6lo por su politica y niveles de inversién en innovacién y
desarrollo (I + D), el alto nivel industrial y una alta calificacién
de la mano de obra. Sino, principalmente, a una politica de com- —
petitividad via costos —que algunos consideran “desleal”- que,
voluntariamente, ha contenido el aumento de los salarios alema-
nes, mientras que otros paises llevaban a cabo politicas de alza
de salarios (Gréfico 2).

— Esta politica oportunista de competitividad via costos salariales,
va a menudo de la mano de politicas comerciales neo-mercanti-
listas (export-led growth strategy) de acumulacion de exceden-
tes a costa de sus socios comerciales. El “modelo” exportador
aleman ilustra esta complementariedad entre la moderacién
salarial y estrategia neo-mercantilista. Ademas de la moderacién
salarial, esta politica se basé en la reubicacién masiva de las
empresas alemanas a los paises de Europa Central y Oriental.
Luego, se importan bienes intermedios alli producidos a Ale-
mania, donde son ensamblados y combinados con productos de 3.
alto valor agregado, con el fin de hacer de este pais una platafor-
ma competitiva de exportacion.

2. Lapolarizacién industrial

—  El punto de vista dominante acerca de la creacién del euro como
moneda utnica era que éste iba a provocar una convergencia -
econdmica y financiera y, asi, promover una convergencia real
de las diferentes economias. La importancia de este punto de
vista se sostuvo a pesar de que algunos economistas —muchos de
ellos muy importantes— se habian pronunciado sobre esta visién
tan optimista. Por ejemplo, los trabajos de geografia econémica

del entonces futuro premio Nobel Paul Krugman mostraron, en
1992, que la unién monetaria conduciria a una especializacion
de la localizacién de las actividades econdmicas en los territo-
rios de la UE. Segtin este enfoque, la produccion no se distri-
buye de manera uniforme en todo el territorio; por el contrario,
se concentra en las regiones mas productivas, a medida que la
demanda crece y se diversifica.

Esta especializacion conduce a la concentracion espacial de las
actividades productivas, que conlleva una “desvertizacion” in-
dustrial y una disminucién de los ingresos en las regiones menos
“atractivas”. El euro no es el inico responsable de este sesgo
industrial. El Reino Unido no est4 en el euro y, sin embargo, ha
perdido muchos puestos de trabajo industriales. El aumento de
la competencia en la UE y los paises en desarrollo, el desarrollo
de la economia del conocimiento, el financiamiento de las es-
trategias empresariales también han contribuido a este proceso.
Pero la adopcién de la moneda tnica sigue siendo el factor prin-
cipal detras de la polarizacién industrial, especialmente debido
a la falta de una politica industrial europea coherente en toda la
unién monetaria.

La falta de flexibilidad para ajustar en caso de desequilibrio o
diferencial de inflacién alta.

Por definicién, la unién monetaria significa que los paises
miembros no pueden ejecutar una politica monetaria indepen-
diente y una politica cambiaria auténoma (por ejemplo, devaluar
para tratar de reactivar las exportaciones).

La tasa de interés y el tipo de cambio ya no son instrumentos
que puedan ser utilizados para el ajuste. Los paises tienen un
nulo margen de maniobra para corregir los desequilibrios de
cuenta corriente o las disparidades en la inflacién, que, por lo
tanto, se agravarén.
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Desequilibrios intra-europeos que se han vuelto insostenibles

La ausencia de medidas para corregir las divergencias estructurales
nacionales esta perfectamente ilustrada por el aumento de la diver-
gencia de los saldos de cuenta corriente de los paises de la zona
euro. Estos desequilibrios intra-europeos oponen, por un lado, al
“bloque germanico” y, por otro, a Francia y los paises periféricos del
sur de Europa (Gréfico 3). Estos desequilibrios son el resultado de
una arquitectura incompleta del euro y han crecido sostenidamente
mucho antes de la crisis financiera mundial.

Sin embargo, es necesario distinguir dos tipos de paises defici-
tarios. La primera categoria comprende a Francia e Italia. Su cuenta
corriente ha caido debido a la pérdida de cuota de mercado en favor
de Alemania, en parte, como consecuencia del aumento relativo de
los costos laborales unitarios.

Esta explicacion se aplica también a los paises del sur que han

experimentado niveles mucho mas altos de déficit (en 2007: Grecia
17% del PBI, Espaiia 10%, Portugal 13%). Pero hay que afiadir otro
factor que es mas especifico de esta segunda categoria de paises: un
menor costo del capital, a partir de su entrada en la zona euro. El
fuerte descenso de las tasas de interés en la década de 2000 ha pro-
movido la expansién y las burbujas financieras, especialmente en el
sector inmobiliario. El aumento de los precios inmobiliarios ha teni-
do dos efectos negativos sobre las cuentas externas:

1. ha dado lugar a una mayor demanda de bienes importados por
parte de los hogares;

2. ha promovido una mayor inflacién que en los paises con supe-
ravit de cuenta corriente, como Alemania, seguida por un fuerte
aumento de los costos laborales unitarios, pérdida de competiti-
vidad y, finalmente, un deterioro de la cuenta corriente.

Grafico 3
Saldos de cuenta corriente
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Este segundo grupo de paises no logré reducir el déficit hasta des-
pués de la explosion de la burbuja y la recesién que le siguid. El
aumento de las tasas de interés sobre la deuda externa y las rece-
siones han vuelto esta situacion insostenible y obliga a estos paises
a ajustarse a través de la devaluacién interna y la bisqueda de una
mayor competitividad.

El paradigma de la competitividad, la austeridad y la depresion

La manera mds obvia para volver a lograr competitividad es reducir
los costos laborales unitarios. Esta es la ruta preferida en Europa. La
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prosperidad estd representada por el superdvit de cuenta corriente.
Esta estrategia, sin embargo, plantea varios desafios.

En primer lugar, se basa en un crecimiento basado en las expor-
taciones que, 16gicamente, no puede dar lugar a un superavit comer-
cial de todos los estados miembros. {Mientras que algunos paises
sean competitivos en la acumulacién de excedentes comerciales los
otros paises seran deficitarios!

Segundo, la carrera hacia la competitividad via costos es un ca-
mino sin fin. Siempre es posible encontrar un pafs donde los costos
laborales sean mas bajos. Si todos los paises se posicionan de esta
manera, la estrategia no es ganadora; sélo lo seria si soy el tinico que



la aplica (el sindrome del polizon).

Por tltimo, esta estrategia ejerce un sesgo deflacionario, en la
medida en que la disminucién de los costos laborales unitarios com-
prime la demanda agregada. Desde una perspectiva keynesiana, esto
implica una disminucién del poder adquisitivo de los hogares, la des-
aceleracion del crecimiento y el aumento del desempleo.

Esta estrategia de represion salarial es, a menudo, desleal. ;La
competencia salarial es justa si el pafs mds competitivo en este plan
no incluye los costos de produccién en el costo de la proteccion social
o el costo de los estdndares minimos sociales y ambientales? Es espe-
cialmente injusta porque desde el punto de vista macroeconémico, las
ganancias de competitividad de costos puede ser alcanzado por la vio-
lacién de la regla de oro de la economia: la necesaria correlacién entre
la evolucién del costo por hora trabajo y la productividad del trabajo.

A la restriccién de competitividad intra-zona se agrega la com-
petitividad exterior de la zona del euro. Esta restriccién se ejerce a
dos niveles. En primer lugar, en la zona del euro en su conjunto. Hoy

(abril de 2013), no hay consenso sobre si el euro estd sobrevaluado
o no’. Por ejemplo: hay una diferencia de opini6n entre las autorida-
des alemanas, que consideran que el euro no esta sobrevaluado, y el
presidente francés, para quien el nivel del euro penaliza las expor-
taciones francesas. Resulta dificil determinar una posicién comtn.
Sin embargo, hay mds posiciones comunes sobre la introduccién del
euro en la actual “guerra de monedas”. Algunos estdn especialmente
preocupados por ver al euro como victima de una injusta compe-
tencia de monedas. Frente a las desordenadas iniciativas de politica
monetaria de algunos socios de la eurozona, como Japén, Estados
Unidos y el Reino Unido; la moneda tnica estd, de hecho, amenaza-
da de servir como variable de ajuste del sistema monetario interna-
cional. Incluso Japén ha reavivado la controversia con la llegada al
poder, en diciembre de 2012, de Shinzo Abe, defensor y partidario
de un yen mds débil.

La restriccion de tipo de cambio tiene implicancias distintas
para cada uno de los miembros de la zona euro. Una vez mds, las
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diferencias saltan a la vista, a la luz de que las evaluaciones de los
tipos de cambio reales que varian segun el pais, y que los paises es-
tructuralmente excedentarios son favorecidos en detrimento de aque-

llos paises estructuralmente deficitarios. Muchos estudios, con meto-
dologias diferentes, intentan medir los desajustes de intercambio de
los paises de la zona euro. Los resultados convergen para indicar que
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los “euros griegos” deberian ser devaluados de un 35% a un 55%,
mientras que el “euro aleman” deberia apreciarse entre 5y 10%.

La austeridad y el desempleo son los complementos del para-
digma de la competitividad. Segiin una simulacién realizada por el
economista jefe de Natixis, el aumento del desempleo previsto en
funcién de las politicas de ajuste para equilibrar la balanza comercial
seria totalmente insoportable en ausencia de transferencias de aho-
rros desde los paises con cuenta corriente superavitaria a los paises
con déficit de cuenta corriente®. Al momento de escribir este articulo,
se espera que la tasa de desempleo aumente jde 24,1% a 29% en
Espaiia, de 9,8% a 20% en Francia, de 15% a 36% en Portugal y de
19% a 52% en Grecia!

El euro ejerce asi un sesgo deflacionario, debido a la incapa-
cidad para llevar a cabo politicas expansivas a través de la UE y la
obligacion de realizar un ajuste recesivo a través de la consolidacion
fiscal y la reduccion de los salarios’.

No podemos confiar en la politica monetaria para superar la crisis

En ausencia de politica cambiaria en la moneda tnica y bajo la res-
triccién de la consolidacién fiscal, {podemos confiar en la politica
monetaria? ;Qué medida podria tomar la tnica institucién econémi-
ca federal en la zona euro? ;Como ha manejado hasta el momento la
crisis esta institucion?

El Gréfico 4 muestra que el BCE ha sido lento para comprome-
terse con una politica agresiva de disminucién de sus tasas de inte-
rés. Por ejemplo, en diciembre de 2008, cuando la tasa de la Reserva
Federal de los Estados Unidos se encontraba ya cerca de cero, el
BCE mantuvo sus tasas en 2,5%. Mas sorprendente atn, en 2011, el
BCE subi6 las tasas de interés dos veces (jpor temor a las presiones
inflacionarias!) mientras que los Estados Unidos buscaban otras for-
mas para reactivar su economia.

El BCE también se ha mostrado muy rigido con respecto a los
estados miembros, y ha evitado acudir a su rescate, como si la re-
solucién de la crisis de la deuda soberana no fuera su competencia.
Varias razones explican esta rigidez del BCE:

—  En primer lugar, el Tratado de Maastricht y sus estatutos prohi-
ben llevar a cabo planes de rescate de estados o entidades publi-
cas. No prevé ninguna cldusula que establezca el salvataje de los
estados miembros.

—  En segundo lugar nos encontramos con la influencia de los
fundamentos teéricos. Hay que recordar que la independencia
del BCE esta orientada a evitar que éste no ceda a ningun tipo
de presion de los gobiernos para monetizar sus déficits. No estd
permitido comprar directamente titulos de deuda ptiblica. Esta
prohibicidn se basa en la idea —cuestionable, tanto en el plano
teérico como empirico— de que el financiamiento directo del
déficit fiscal genera inflacién, incluso hiperinflacién. Los ale-
manes, traumatizados por la hiperinflacion de 1923, estan muy
comprometidos con este principio.

—  Por dltimo, estd el argumento del riesgo moral colectivo. En la
unién monetaria, el BCE define y aplica la politica monetaria
para varios estados (y no s6lo de uno, como en un sistema de
banco central convencional). Si el BCE comenzara a comprar
bonos del tesoro griego, portugués, irlandés, etc., estaria invi-
tando a estos gobiernos a no participar en las politicas fiscales
restrictivas, y tendria la desventaja adicional de alentar a otros
gobiernos mds virtuosos a hacer lo mismo®.

El BCE, un ‘“rescatista renuente”
Seria, sin embargo, un error decir que el BCE siempre ha sido rigi-

do. La llegada de Mario Draghi como presidente del BCE, a finales
de noviembre de 2011, fue un importante punto de inflexién. Con
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“Super Mario”, el BCE se ha convertido en un banco central aco-
modaticio, reduciendo asf las dificultades de los bancos y las limi-
taciones financieras de los estados. Las tasas de interés se redujeron
inmediatamente. En especial, el BCE ha aliviado significativamente
los términos de refinanciamiento y su condicién de prestamista en
dltima instancia. El nuevo servicio LTRO (Longer Term Refinancing
Operations) ha permitido, desde diciembre de 2011, suministrar
liquidez a los bancos y extender el vencimiento de los préstamos del
BCE a largo plazo de hasta tres afios, como nunca antes se ha visto.
Este periodo de vencimiento mas largo no se hizo sélo para resolver
los problemas de liquidez pasajeros sino también para fortalecer

los balances bancarios a largo plazo. Los bancos pudieron obtener
aproximadamente 1.000 billones de dinero nuevo a tasas muy bajas.

A pesar de la flexibilizacién monetaria, en 2012, 1a zona euro se
hundié en una grave crisis de confianza. Grecia vuelve a declarar la
cesacion de pagos de su deuda, el sistema bancario espafiol estalla y se
reinicia la especulacion sobre el final de la zona del euro. Mario Draghi
lanza una nueva ofensiva contra el mercado. En septiembre de 2012
anunci6 un programa de recompra de acciones de nueva deuda publica
“sin limites cuantitativos” (Outright Monetary Transactions -OMT).
El BCE puede ahora comprar bonos de uno a tres afios en cantidades
ilimitadas, lo que ayuda a calmar a los mercados temporalmente.

Pero el BCE no es completamente flexible. Esta todavia en una
posicion de “rescatista renuente” (reluctant rescuer’). El apoyo a los
estados estd, en efecto, sometido a tres restricciones importantes que
limitan su eficacia:

— la compra de titulos publicos sélo puede ser realizada en el mer-
cado secundario. El BCE atin no puede financiar directamente el
déficit presupuestario. Esto significa que los estados no pueden
beneficiarse de las tasas de interés preferenciales del banco cen-
tral. Deben financiarse a través del mercado, a priori a una tasa
mas elevada;

— el programa de apoyo esta sujeto a una fuerte condicionalidad.
Para beneficiarse de la ayuda de la OMT, el gobierno intere-
sado debe buscar la ayuda del Fondo Europeo de Estabilidad
Financiera (FEEF), que esta sujeta a la aplicacion de reformas
estructurales!’. Este es, por lo tanto, mds bien un medio para
imponer programas de ajuste estructural antes que un verdadero
instrumento de asistencia financiera.

— las intervenciones del BCE deben ser esterilizadas. La accién
del BCE a favor de los estados no deberia dar lugar a un aumen-
to de la oferta monetaria. Reconocemos aqui la obsesién del
BCE con la inflacién que resulta de la creacién monetaria “ex-
cesiva”. Podemos, entonces, preguntarnos sobre el valor de estas
intervenciones esterilizadas.

La flexibilizacién relativa del BCE en los tltimos afios ha sido be-
neficiosa para los bancos. La flexibilizacién de las inyecciones de
liquidez ha contribuido a mejorar la liquidez de los bancos y la con-
solidacién de sus balances. Sin embargo, las concesiones del BCE
para el financiamiento a los estados han sido mucho maés restrictivas
y la deuda soberana todavia no estd garantizada por el BCE. Todo ha
sido realizado para salvar a los bancos pero no a los gobiernos. La
ayuda financiera a los estados no es recomendada ya que se supone
que genera inflacién y disuade a los gobiernos a realizar los ajustes
presupuestarios necesarios. Los gobiernos no pueden recurrir al BCE
para aliviar sus problemas de deuda y deben comprometerse con la
austeridad fiscal, si quieren reducir sus deudas.

Solucién 1: completar la moneda “incompleta” mediante un
“salto” federal

Las soluciones propuestas desde 2012 para salir de la crisis del euro
se orientan a lograr una mayor accién colectiva comin en la zona
euro. Este proyecto de modelo econémico federal se basa en tres



pilares: una supervision macroeconémica y fiscal fortalecida, la cons-
truccién de una unién bancaria'' y el anuncio por parte del BCE de un
programa de recompra de deuda soberana condicionada a reformas
estructurales que complemente el Mecanismo Europeo de Estabilidad.
Esto contribuy6 a “tranquilizar” a los mercados financieros y llevé a
una disminucién de las tasas de interés de los bonos de los estados.
Sin embargo, estas medidas son parte de la 16gica de la austeridad que
impide retomar el crecimiento y no corrige algunos de los defectos
originales del euro.

Para que el euro se convierta en una moneda completa al servicio
del crecimiento, el pleno empleo y la estabilidad macroeconémica, se
la debe complementar con mecanismos e instrumentos federales'2.

En primer lugar, es necesaria la construccién de una soberania
fiscal compartida para consolidar una politica fiscal comtn. Mas
alla de la dimensién ciclica de una nueva politica fiscal federal, ésta
permitiria llevar a cabo una politica de inversion publica y de apoyo
a la innovacion, especialmente en las regiones menos industrializa-
das. Los fenémenos de divergencia estructural que aparecieron con
el euro serfan asi mitigados a través del esquema de una verdadera
politica industrial y de apoyo a la innovacién.

El federalismo fiscal presentaria otra ventaja. La emision de titu-
los de deuda comin mediante los asi llamados “eurobonos”, resolveria
la dificil cuestion de la puesta en comiin (o mutualizacién) de las
deudas publicas nacionales, y, entonces, tendriamos una arquitectura
coherente que combine la politica fiscal federal y la politica monetaria
unica. El BCE estarfa en mejores condiciones para “garantizar” la
deuda publica federal emitida en euros, lo que no puede hacer en la
actualidad con el desacople de la politica monetaria tnica y las politi-
cas fiscales nacionales.

Completar el euro es también proporcionar mecanismos para
transferencias financieras automaticas u organizadas hacia las zonas
sujetas a choques asimétricos o déficit persistentes que se acumulan
en Europa como consecuencia de las diferencias de competitividad.
Pero la organizacién de los transferencias intra-zona puede denotar
un fuerte sentido comunitario de tipo federal (un modelo podria ser
el sistema de nivelacion canadiense que proporciona transferencias
automaticas entre las provincias de Canadd).

Repensar la arquitectura del euro de manera coherente, requie-
re un fortalecimiento de la unién bancaria. La mala gestién para la
salida de la crisis de Chipre a través de la tasacién de los depdsitos
demuestra la necesidad de establecer una verdadera “solidaridad”
entre los bancos de la zona euro.

Estos son s6lo algunos ejemplos que muestran que la supervi-
vencia y la sostenibilidad de la zona del euro requieren un “salto fede-
ral”. El problema es que la profundizacién de la crisis en la zona euro,
junto con el déficit democratico de las instituciones europeas (en
particular, el BCE), ha aumentado la preocupacién y los rechazos
de una parte creciente de la opinién publica contra la perspectiva de
una mayor cooperacion en la integracién politica. Este euroescepticis-
mo se encuentra también entre los lideres europeos, incluso, a veces,
entre los mas europeistas. La falta de voluntad para contribuir finan-
cieramente al rescate de los paises del sur de Europa en crisis es el
ejemplo perfecto. Por lo tanto, la posibilidad de abandonar el euro se
considera cada vez mas en la ausencia de un “salto federal”.

Solucién 2: abandonar la moneda incompleta con la salida del
euro

El escenario de la salida de uno o mas estados miembros de la zona
euro se presenta a menudo en términos de catastrofe. Se trataria del
derrumbe de una construccién iniciada hace décadas. Segtin algunos
comentaristas catastroficos, seria el final de la UE, o incluso un ca-
mino directo a la guerra... Esta vision apocaliptica es muy exagera-
da, pero justamente en Europa, es la mds compartida.
Es increible ver como la mera mencién de una salida del euro

es asimilada regularmente con tesis extremistas en Europa, mientras

que, por el contrario, deja de serlo en boca de economistas no euro-
peos —ya sean mainstream o no'>.

Si uno deja de lado la interpretacion apasionada, pareceria que
la salida del euro no es necesariamente una mala solucién para los
paises que no estan en condiciones de asumir las obligaciones y de-
rechos asociados al euro.

Si realizamos una sintesis de estos trabajos académicos, parece
que hay una variedad de modos de salida de la unién monetaria'. La
situacion mas peligrosa seria la salida “desde abajo”, a raiz de una
decisién unilateral; y el escenario menos problematico seria “desde
arriba”, es decir, de manera concertada, con control de capitales, la
negociacién de la deuda externa y la depreciacién coordinada del
tipo de cambio de la nueva moneda.

Conclusion

Para salvar el euro y evitar una depresién profunda y de largo plazo,
se necesita un cambio de perspectiva:

— corregir los desequilibrios de cuenta corriente y evitar su insos-
tenibilidad no es posible sin abandonar las estrategias neo-mer-
cantilistas y las politicas de represion salarial. La competitividad
por costos es un camino sin fin que no es aplicable en conjunto
y genera un crecimiento sub 6ptimo. Esto significa que hay que
cambiar el paradigma liberal basado en las condiciones de la ofer-
ta para centrarse en una vision centrada en la demanda agregada;

— la adopcién de mecanismos de transferencia intrazona para co-
rregir los desequilibrios internos de la zona euro o ayudar eco-
némicamente a los paises en dificultades no puede depender de la
voluntad de los mercados y la asignacién 6ptima de los ahorros
de forma espontdnea. Sin una politica puiblica de redistribucién o
una regla de ecualizacién automatica definida colectivamente, los
estados se veran obligados a ajustarse a través de una devaluacién
interna a expensas del crecimiento y el empleo.

—  para restaurar la emision de dinero del BCE con el objetivo de
financiar el déficit presupuestario y/o garantizar las deudas pu-
blicas, y asi fortalecer el vinculo entre el BCE y el estado fede-
ral (o estados nacionales), es necesario renunciar a una parte de
la independencia del BCE;

— rehabilitar la politica fiscal y fortalecer la posicién internacional
del euro a través de los eurobonos nos lleva a renunciar a una
politica fiscal restrictiva y las cadenas de la disciplina fiscal;

—  es necesario establecer una politica industrial europea para limi-
tar las diferencias estructurales en Europa y establecer un nuevo
modelo de crecimiento que permita superar la visién liberal que
ha eliminado voluntariamente las politicas de planificacién e in-
version publica a largo plazo para sustituir la competencia entre
los estados y las empresas privadas.

En términos mas simples, parece que el plan de rescate federal del
euro exige no s6lo una transferencia de soberania nacional a una
estructura federal, sino también, y sobre todo, la rehabilitacion de la
funcién del gobierno (federal en este caso) y el abandono de los pre-
ceptos econdmicos liberales. Sin este cambio, el euro seguira siendo
una moneda incompleta. Y la tinica alternativa serd el cuestionamiento
del euro. Es sorprendente que los defensores de la construccién euro-
pea sigan estando guiados, en su mayor parte, por el dogma liberal,
aunque este enfoque haya demostrado ser suicida®.

Hay una paradoja que recuerda los afios *30'¢. Los dirigentes de
los paises sumidos en la Gran Depresion en aquella época insistian
en vano en la ejecucion de las politicas econdmicas conservadoras
para superar la crisis. Roosevelt se distingui6 con el New Deal, fun-
dando sus acciones, a diferencia de otros lideres, en el pragmatismo
y la creencia de que el hacedor de politica podia oponerse al destino
econdémico. En la actualidad, encontramos esta vision anti-dogma-
tica y la voluntad de actuar contra la marea en la politica de Barack
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Obama, en China, en Japén o incluso en América del Sur. Lamen-
tablemente, no es el caso de la UE y la zona euro, aunque podamos
regocijarnos del pragmatismo —por desgracia demasiado timido del
BCE. La gobernanza europea no puede superar los paradigmas de la
competitividad y la austeridad.
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