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Se evalua la experiencia de la zona euro después de quince afios de existencia
y de la crisis de deuda. Se resaltan tanto los beneficios como los problemas que
la introduccion del euro ha traido a los paises participantes y se consideran las
perspectivas de la zona. Se revisan algunos antecedentes historicos de la union,
se discuten sus beneficios, en términos de colocacion en el sistema monetario
internacional y de implementacion de la politica monetaria, y se analizan las solu-
ciones adoptadas y se sefialan las perspectivas para la zona.

Abstract

The experience of the euro-zone is evaluated after fifteen years of existence and
of the debt crisis. There are highlighted both the benefits and the problems that
the introduction of the Euro has brought to the countries participants and are
considered to be the perspectives of the zone. Some historical precedents of
the union are checked, his benefits are discussed, in terms of placement in the
monetary international system and of implementation of the monetary politics, and
the adopted solutions are analyzed and the perspectives distinguish themselves
for the zone.

a crisis de deuda en la Unién Monetaria Europea (ume) ha reducido el
consenso sobre la conveniencia de la introduccion del euro. Hasta fina-
les de 2009, el Fondo Monetario Internacional, apreciando los resulta-
dos de la zona euro en términos de estabilidad y proteccion de las eco-
nomias y de los ciudadanos, habia recomendado a los paises del Este
Europeo buscar la proteccion de las instituciones de la ume.! Al mismo tiempo, la
experiencia de la zona euro habia representado para los paises emergentes un
ejemplo apreciable sobre la utilidad de organizar formas de integracion regional

1 Para un andlisis critico de la posicién del Fondo Monetario Internacional y de la Union Europea sobre
la situacion en el Este de Europa en 2008-2009, véase Liitz y Kranke (2010).
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para defenderse de la inestabilidad financiera internacional y de las consecuen-
cias, negativas para ellos, procedentes de la posicion de privilegio que los paises
mas ricos tienen en el sistema monetario internacional.2

El objetivo de este ensayo es evaluar la experiencia de la zona euro después
de 15 afios de existencia y de la crisis de deuda. Se consideraran los beneficios
y los problemas que la introduccioén del euro ha traido a los paises participantes y
se juzgaran las perspectivas de la zona.

Se evidenciara que esta experiencia ha traido a los paises de la zona euro
beneficios en términos de colocacion en el sistema monetario internacional, que
se han reflejado sobre la acumulacion de reservas oficiales y las tasas de interés.
Ademas, se evidenciara que la solucion de los problemas hoy existentes depende
de elecciones politicas que las autoridades europeas han tenido que enfrentar
otras veces en el pasado. Se trata de elegir si adoptar un enfoque basado en la
“cooperacion” entre los paises participantes, o seguir patrocinando, como se ha
hecho en los ultimos afios, un enfoque centrado esencialmente en los “castigos”
de los comportamientos desalineados.

En la actualidad estas elecciones se presentan en la forma de como coordinar
las politicas economicas de la zona. Los resultados que la UME entregara a sus
ciudadanos dependen de las decisiones de las autoridades europeas de refor-
mar la organizacion institucional de los procesos de coordinacion de las politicas
economicas, privilegiando instrumentos que incentiven la cooperacion entre las
autoridades politicas nacionales. Si, al contrario, las autoridades europeas deci-
dieran mantener en vida la organizacion institucional existente y coordinaran las
politicas econdmicas privilegiando instrumentos e incentivos basados esencial-
mente sobre los castigos de los comportamientos desalineados, el bienestar de
los ciudadanos estaran en riesgo.

El ensayo esta organizado como sigue. En las secciones 2 y 3 se hara referen-
cia a algunos antecedentes histéricos de la uME. En las 4 y 5 se discutiran algunos
beneficios, en términos de colocacion en el sistema monetario internacional y de
implementacion de la politica monetaria, gozados por los paises miembros de la
UME. En las secciones 6 y 7 se discutiran algunos problemas que la participacion
a la uMe ha originado. En las 8, 9 y 10 se discutiran las soluciones adoptadas
para estos problemas, evidenciando el rol que los enfoques basados sobre la
cooperacion y los castigos tienen en ellas. La seccion 11 concluye discutiendo
las perspectivas de la zona.

2 Para un andlisis del sistema monetario internacional y de las tentativas de los paises emergentes
de impulsar la integracion regional para defenderse de la inestabilidad financiera, véase Chapoy (2014).
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La tentacion de administrar las relaciones entre los paises europeos

usando primariamente instrumentos de castigo ha marcado negativa-

mente la historia de este continente. El Tratado de Versalles de 1919

y, en los afios inmediatamente siguientes, la politica de los paises que

habian ganado la guerra, en particular aquella del primer ministro fran-
cés Clemenceau sobre las relaciones con Alemania, son ejemplos de enfoques
centrados en los castigos que Keynes (1920) y otros autores destacados de la
época criticaron decididamente. Nitti (1923) calificd el Tratado de Versalles y la
politica francesa de los primeros afios veinte como salvajes, incompatibles con
la civilizacion e intelectual y moralmente decadentes. En la resefia de esta obra,
publicada en el diario The Times el 8 de enero de 1923, Keynes elogio las afirma-
ciones de Nitti, sosteniendo, sin embargo, una posicidon menos pesimista sobre
las perspectivas futuras. Segun Keynes, existia la posibilidad de que la politica
francesa tuviera un cambio porque era dafina para la misma Francia.

Pocos dias después, los ejércitos francés y belga ocuparon la region de la
Rihr, donde se producia 80% del carbon y del acero aleman, frente a la declara-
cion del gobierno aleman de no poder pagar las “reparaciones de guerra” impues-
tas por el Tratado de Versalles. El gobierno aleman respondio con la declaracion
de “resistencia pasiva”. Es decir, pidié a los ciudadanos participar en una huelga
a ultranza para no colaborar con los ingenieros y los técnicos franceses y belgas
que llegaron para gestionar las plantas de las empresas alemanas.3 El enfren-
tamiento politico-militar fue grave y las pérdidas econémicas elevadas, lo cual
indujo un cambio en las relaciones entre los paises interesados. El nombramiento
de Gustav Streseman, antes como Canciller y luego como ministro de asuntos
exteriores del gobierno aleman, el dialogo que Streseman pudo abrir con Aristide
Briant, ministro de asuntos exteriores del gobierno francés, y la mediacion politico-
financiera del estadounidense Charles Dawes llevaron a una mayor colaboracion
entre los paises europeos y a la concesion de un préstamo estadounidense, que
permitieron a Alemania retomar el crecimiento economico y, de esa manera, crear
las condiciones para el pago de su deuda.

Con la Conferencia de Locarno (Suiza) de 1925 el clima de cooperacion en
Europa, promovido por Briant y Streseman, se fortalecio ulteriormente y los re-
sultados obtenidos valieron a los dos estadistas el Premio Nobel para la paz en
1926. Briant y Streseman siguieron impulsando una campara para la creacion de
una comunidad europea, afirmando la necesidad de cooperacion y reconciliacion
entre los paises, fortaleciendo la busqueda de intereses comunes y declarando
la renuncia a la guerra como instrumento de politica nacional y de resoluciéon de
los conflictos. En un discurso pronunciado ante la x Asamblea de la Sociedad de
Naciones el 5 de septiembre de 1929, Briant lanz6 por primera vez la propuesta
de crear una Europa Unida. En octubre del mismo afio, desafortunadamente, la
crisis financiera estallo y la propuesta de Briant perdié relevancia en el debate
internacional. La crisis favorecio el ascenso de formas de nacionalismos agresivos

3 El gobierno aleman financié la huelga con emisién de dinero, lo que provocé un aumento explosivo
de la inflacion.
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y el objetivo de una Unién Europea basada sobre los ideales de reconciliacion,
cooperacion, participacion y democracia fue substituido por la busqueda de una
Europa unificada por la dictadura, la violencia, el racismo, la desconfianza y los
castigos. Este enfoque llevo a la tragedia de la segunda guerra mundial.

Los ideales de Briant, Streseman, Adenauer, Monet, Spinelli y de otros inte-
lectuales y politicos europeos fueron retomados después de la guerra y llevaron
a la institucion de la Comunidad Europea, de la Union Europea y de la ume. Este
proceso, si bien ha privilegiado los intereses econdémicos de los paises participan-
tes y la promocion de la integracion comercial, no se ha limitado a los aspectos
economicos y, ratificando los ideales de los padres fundadores, se ha extendido,
desde su origen, a los aspectos sociales, vigilando el respeto de los derechos
personales y de la diversidad cultural y el dominio de la politica sobre la economia.
Los resultados han sido beneficiosos para los ciudadanos europeos. Sin embar-
go, en linea con lo que ha ocurrido en otras partes del mundo, en afios recientes
los ideales de los padres fundadores de la Union Europea han perdido fuerza y
las autoridades politicas europeas se enfrentan nuevamente a tener que elegir
entre instrumentos de castigo o de cooperacion como formas de solucion de las
relaciones econdmicas y sociales entre los paises europeos.

La introduccion del euro ha sido una importante etapa de un proceso
puesto en marcha por las autoridades europeas para defender las eco-
nomias y a los ciudadanos de la inestabilidad financiera internacional,
la cual habia empezado a manifestarse en los afios 1960 poniendo en
discusion los acuerdos de Bretton Woods y provocando su ruptura en
1971. Las primeras respuestas de las autoridades politicas europeas a la inesta-
bilidad cambiaria fue la preparacion en 1969 del Informe Barre y en 1970 del Plan
Werner, que indic¢ las etapas para la introduccion de una moneda Unica europea.

Después de la ruptura de los acuerdos de Bretton Woods, los paises de la
Comunidad Econémica Europea (Alemania, Bélgica, Francia, Holanda, Italia y Lu-
xemburgo), juntos con Dinamarca, Irlanda, Noruega y Reino Unido, instituyeron en
1972 la Serpiente Monetaria Europea, un sistema de acuerdos de cambio para re-
ducir las fluctuaciones de las divisas dentro de limites preestablecidos, y el Fondo
Europeo de Cooperacion Monetario, un organismo de control de las situaciones
de deuda y de crédito generadas por las intervenciones de los bancos centrales
para garantizar el funcionamiento de la Serpiente Monetaria Europea. Algunos
anos después, en 1979, los paises de la entonces Comunidad Econémica Euro-
pea (Alemania, Bélgica, Dinamarca, Francia, Holanda, Irlanda, Italia, Luxemburgo)4
instituyeron otro sistema de cambios fijos ajustables, el Sistema Monetario Euro-
peo, que impuso una banda de oscilacion cambiaria de 2.25% entre las devisas
europeas y tuvo un funcionamiento satisfactorio hasta el abandono de los contro-
les de los movimientos internacionales de capitales en los paises participantes.
La introduccion de la Serpiente y del Sistema Monetario Europeo perseguia el

4 El Reino Unido, que pertenecia a la Comunidad, entr6 en el Sistema Monetario Europeo en 1990.
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objetivo de defender las economias de los paises participantes, evitando que el
riesgo cambiario se trasladara del sector publico al sector privado.

En 1989, en concomitancia con el abandono definitivo de los controles de los
movimientos de capitales en los paises de la Europa continental, la Union Europea
presentd el Informe Delors para promover la introduccion de la moneda y de la po-
litica monetaria unica. El Tratado de Maastricht de 1992 defini¢ las normas para
reglamentar la uME y dos afios después, en 1994, se creo el Instituto Monetario
Europeo, un organismo compuesto por los bancos centrales de la Union Europea
con el objetivo de planear la introduccion de la moneda y de la politica monetaria
unica. En 1999 la uME empez0o a operar a través de un conjunto de nuevas insti-
tuciones creadas para garantizar el crecimiento y la estabilidad de las economias
y para defender a los ciudadanos de las consecuencias negativas de la creciente
inestabilidad financiera internacional.

Los paises participantes en la uME se han beneficiado de la posibilidad

de evitar el aumento del ratio reservas oficiales — piB, que los paises

emergentes han tenido que realizar en las ultimas décadas para defen-

derse de los movimientos internacionales de capitales. El asombroso

crecimiento de las transacciones financieras internacionales ha agra-
vado el mal funcionamiento del sistema monetario internacional, donde el dolar y
un limitado numero de otras divisas gozan de una posicién de privilegio, debida a
que los operadores financieros consideran que los activos denominados en esas
divisas tienen una mejor calidad que los otros activos.5 La existencia de divisas de
clase Ay de clase B en el sistema monetario internacional genera comportamien-
tos asimétricos entre los paises ricos y emergentes. A diferencia de los prime-
ros, los segundos deben acumular una cantidad siempre mas grande de reservas
oficiales para hacer frente a los movimientos de capitales hacia los paises ricos
cuando, por alguna razon, aumenta la incertidumbre en los mercados financieros
y los operadores prefieren invertir en las divisas de clase A. Esta conducta del sis-
tema monetario internacional permite aclarar por qué el dolar se revalu6é cuando
Lehman Brothers quebroé y el sistema financiero de Estados Unidos arriesgo un
colapso general.

La evidencia estadistica muestra que los paises participantes en la umME efecti-
vamente se han beneficiado de los privilegios gozados por las divisas considera-
das de mejor calidad por los operadores. La grafica 1 presenta los datos relativos
al ratio reservas oficiales — piB de los doce paises que en 2002 formaban parte de
la zona euro.6 En promedio, para toda la zona, el valor de este ratio ha subido de
8.3 en la década de 1960, al 12.3 en la década de 1980, para luego bajar a 8.7
en 1990, cuando la uME se formo, y al 4.1 en la primera década del nuevo milenio.

5 Véase Chapoy (2014) y Prasad (2014).

6 Los paises son: Alemania, Austria, Bélgica, Espafia, Finlandia, Francia, Grecia, Holanda, Irlanda,
Italia, Luxemburgo y Portugal.
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Comparando el ratio reservas oficiales — riB de estos paises de la uME con aquel
de los paises de Centro América’ (véase grafica 2), se observan pautas opuestas.
A diferencia de lo que pasa en la umE, el ratio de los paises de Centro América
tiende a crecer en las ultimas dos décadas, pasando de valores menores de 6%
de las primeras tres décadas (4.7 en 1960, 5.8 en 1970y 5.2 en 1980) a 8% en
1990y a 11.7% en la primera década del nuevo milenio.
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Los beneficios en términos de reduccion del ratio reservas oficiales — PiB, gozados
por los paises de la zona euro, se notan aun mas claramente comparando los da-
tos relativos a los 18 paises que ahora pertenecen a la uMe con aquellos de los 12
paises que la integraban en 2002. La grafica 3 muestra que el valor promedio de
este ratio para los 18 paises se ha mantenido mas alto que aquel de los 12 paises,
bajando solo cuando los ultimos seis paises han entrado a la zona euro.8

Comparando los valores del ratio reservas oficiales — piB de Grecia y de Mexi-
co, los beneficios de la participacion en la zona euro se observa ain mas (véase
gréficas 4 y 5).
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La existencia de una asimetria en el funcionamiento del sistema monetario interna-
cional, es decir, de patrones distintos en la acumulacién de reservas, también se
confirma comparando los datos sobre el ratio reservas oficiales — piB de Canada,
Reino Unido y Estados Unidos de América (véase grafica 6) y de los paises de la
Union Europea que estan en espera de entrar a la zona euro (véase grafica 7).9
Mientras que Canada, Reino Unido y Estados Unidos han ido reduciendo el ratio

8 Los ultimos seis paises a entrar a la zona euro son: Eslovenia en 2007, Chipre y Malta en 2008,
Eslovaquia en 2009, Estonia en 2011 y Letonia en 2014.

9 Los paises de la Union Europea en espera de entrar a la zona euro son: Bulgaria, Croacia, Hungria,
Lituania, Polonia, Republica Checa, Rumania. Estos paises entraran a la zona cuando las autoridades
europeas reconocen que han cumplido con los requerimientos establecidos por los Tratados de la Union.
Dinamarca y Reino Unido firmaron una clausula de opt-out y no tienen la obligacion de entrar a la zona
euro. Suecia no firmé una clausula de opt-out, pero no entré en los afios 1990 en el Sistema Monetario
Europeo Il y no puede cumplir con los requisitos para entrar a la zona euro. Mas, ha tenido en 2003 un
referéndum sobre la adopcion del euro que tuvo resultado negativo. La Comisién Europea y el Banco
Central Europeo declararon que respetaran la decision de los electores suecos.

13
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reservas oficiales — PB en las ultimas dos décadas, 0 los paises que estan espe-
rando de entrar a la zona euro han tenido que aumentar los valores de este ratio
pasando de 7.2% en 1980, a 11.4 en la década de 1990 y a 20.9 en la primera
década del nuevo milenio.

La informacion estadistica confirma entonces la existencia de comportamien-
tos diferentes sobre la acumulacion de reservas oficiales. Los paises emergen-
tes han tenido que aumentar el ratio reservas oficiales — piB, lo que ha implicado
utilizar sus ahorros para financiar a los paises ricos, en lugar de usarlos para el
desarrollo economico y social nacional. Por el rol que tiene el délar de moneda
de reserva principal, la economia estadounidense se ha beneficiado en mayor me-
dida de este funcionamiento asimétrico del sistema monetario internacional. Los
paises de la uME no han tenido que seguir el patron de comportamiento de los pai-
ses emergentes. Al contrario, han reducido el ratio reservas oficiales — piB en las
ultimas décadas, evitando usar el ahorro nacional para financiar otras economias.
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10 Canada paso6 de 5.1 en las décadas de 1960 y 1970, a 3.7 en 1980, 3.3 en 1990 y 3.8 en el
nuevo milenio. El Reino Unido paso de 3.3 en 1960, a 5.0 en 1970, a2 4.9 en 1980, 3.8 en 1990y 2.3 en
el nuevo milenio. Estados Unidos paso de 2.5 en 1960, a 2.7 en 1970, a2 3.6 en 1980, 2.2 en 1990y 1.7
en el nuevo milenio.
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Las asimetrias en el funcionamiento del sistema monetario internacio-
nal genera otras diferencias entre los paises ricos y emergentes. Segun
la literatura, los paises emergentes implementan la politica de Objetivo
de Inflacion (Inflation Targeting) con algunas desviaciones respecto al
esquema estandar. Esta tendencia se ha reforzado durante la reciente
crisis financiera. Céspedes, Chang y Velasco (2013) argumentan que en América
Latina la estabilidad del tipo de cambio nominal es un objetivo de la politica mone-
taria sin que los bancos centrales lo declaran explicitamente (véase también Ca-
nales-Kriljenko, 2003; Hufner, 2004; Bis, 2005; Mantey, 2009; Mimbrera, 2011;
Rosas-Rojas, 2011; Capraro y Perrotini, 2012). La tasa de interés a muy corto
plazo elegida por los bancos centrales para implementar la politica monetaria, no
responde solo a las brechas de inflacién (inflation-gap) y de producto (output-
gap), como es prescrito por el modelo canonico de Obijetivo de Inflacion (véase
Svensson, 1999; Svensson, 2010; Svensson and Woodford, 2005; Woodford,
2003), sino que esta también afectada por la evolucion del mercado de divisas y
las tentativas de sefialar a los operadores financieros la decisién de tomar el tipo
de cambio como ancla nominal.

La estabilidad del tipo de cambio contribuye al control de la inflacién. Sin
embargo, si la tasa de inflacion en los paises emergentes es mas alta que aquella
de los paises ricos, un tipo de cambio nominal estable implica una apreciacion
del cambio real y una pérdida de competitividad internacional de la economia. En
estas condiciones, que normalmente se han dado en las décadas recientes, la
tasa de crecimiento del PB puede ser afectada negativamente con consecuencias
perjudiciales para los ciudadanos.!

Mas, cuando los bancos centrales de los paises emergentes eligen la tasa
de interés a muy corto plazo evitando las salidas de los flujos internacionales de
capitales y fuertes y abruptas devaluaciones, ocurre que las tasas oficiales de la
politica monetaria tienden a ser mas altas que aquellas de los paises ricos. Ello
conlleva a que toda la estructura de tasas de interés de los paises emergentes
mantenga una amplia diferencia positiva con aquella de los paises ricos. En estas
condiciones, que también se han dado normalmente en las décadas recientes, la
tasa de crecimiento del PB es afectada negativamente con consecuencias perju-
diciales para los ciudadanos.

11 Para el caso de Mexico, véase Galindo y Ros (2008).
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La participacion en la uMe ha evitado a los paises europeos algunos de estos pro-
blemas. Las graficas 8 y 9 comparan el comportamiento de la tasa de interés a
diez afios sobre la deuda del sector publico de Alemania, que representa en Euro-
pa lo que la tasa de Estados Unidos de América representa para América Latina,
y aquellas de otros paises de la umE. Las graficas muestran que la diferencia entre
las tasas era amplia antes de la introduccion de la moneda unica, casi desaparece
de 1999 hasta el comienzo de la crisis, se incremento desde 2010 por razones
que se discutiran en las secciones siguientes, y esta volviendo a valores bajos
después de algunas decisiones de arreglo institucional tomadas por las autorida-
des europeas en el verano de 2012.

En conclusion, también la informacion estadistica sobre las tasas de interés
muestra que la UME ha traido beneficios a los paises participantes evitando, hasta
la crisis de deuda de 2010, que tuvieran que implementar politicas monetarias
que afectan negativamente la tasa de crecimiento del PB con consecuencias per-
judiciales para los ciudadanos.
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Fuente: elaboracion propia con base en datos del BCE.
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La crisis de deuda en Europa ha evidenciado la existencia de problemas liga-
dos a la participacion en la uME. La literatura ha sefialado primariamente dos
problemas:

las fallas en la organizacion institucional del proceso de coordinacion entre las politicas

monetaria y fiscal; los desajustes estructurales en las balanzas de pagos.

Los documentos oficiales de la Union Europea que proponen las politicas de
austeridad para salir de la crisis y los autores que confian en el funcionamiento
eficiente de los mecanismos de mercado afirman que la crisis ha sido causa-
da por el comportamiento oportunista de las autoridades politicas de los paises
involucrados. éstas han permitido a sus ciudadanos vivir por encima de lo que
los recursos de la economia hubieran consentido. Segun Sinn y Wollmershauser
(2011; 2012), este comportamiento oportunista de las autoridades politicas na-
cionales ha generado déficits no sustentables en la cuenta corriente de la balanza
de pagos, los cuales se han reflejado, con el pasar del tiempo, en una reduccion
drastica de los préstamos interbancarios a las instituciones financieras moneta-
rias (FM) de esas economias. La reduccion de los prestamos interbancarios ha
sido compensada por el incremento de las transacciones realizadas a través del
sistema de pagos TARGET, gestionado por el Eurosistema, y el aumento de estas
transacciones ha hecho acrecer los llamados “saldos del sistema TARGET”, que son
débitos y créditos de los Bancos Centrales Nacionales (BcN) de la eurozona con
el Banco Central Europeo (BCE). 12

Segun Sinn y Wollmershauser, la crisis de deuda es una crisis de balanza
de pagos similar a las ocurridas durante la era de Bretton Woods. Por tanto, el
aumento de los saldos del sistema TARGET tiene el mismo origen que los saldos
de la balanza de pagos en un régimen de tipos de cambio fijo con la siguiente
diferencia. En un sistema econdmico distinto a aquel de una unidon monetaria, los
déficits de la cuenta corriente de la balanza de pagos se habrian saldado usando
las reservas oficiales. Al agotarse las reservas se habria impuesto una devalua-
cion a los paises deudores, lo cual implicaria una reduccion de los salarios y de
los precios internos de las mercancias, expresados en moneda extranjera. Por el
contrario, en la uvE el aumento de los saldos TARGET ha evitado a los paises deu-
dores enfrentarse con la disciplina de los mecanismos de mercado. Segun Sinn'y
Wollmershéuser, las intervenciones del Eurosistema, en lugar de eliminar las cau-
sas de la crisis y favorecer el crecimiento, han otorgado a los ciudadanos de los
paises deudores beneficios que son pagados por los contribuyentes de los paises
acreedores del BCE, que soportan riesgos adicionales por los créditos de sus BCN
al BcE. Esta interpretacion de las causas de la crisis lleva a individuar su solucion
en las politicas de austeridad. En ella se pueden reconocer algunos asertos sobre

12 Para un analisis del funcionamiento del sistema TARGET y de sus saldos, véase Panico y Purificato
(2013) y Capraro, Panico, Perrotini y Purificato (2013).
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el comportamientos de las autoridades politicas y sobre el funcionamiento del
proceso de coordinacion entre las politicas monetaria y fiscal:

*  hay autoridades politicas nacionales virtuosas, que respetan las reglas fiscales de la umE,
y otras que no son confiables;

* las autoridades politicas de los paises que han sufrido ataques especulativos no han
respetado las reglas fiscales de la UME;

e el funcionamiento de la unién monetaria permite a estas autoridades hacer pagar los
costos de sus comportamientos desalineados a los ciudadanos de los paises que han
respetado los acuerdos supranacionales en materia fiscal;

e la organizacion institucional existente del proceso de coordinacion entre las politicas
monetaria y fiscal en la uME no logra evitar que algunas autoridades nacionales tengan
comportamientos oportunistas a favor de sus electores y con dafio a los electores de los
otros paises;

*  es necesario reformar la organizacion institucional del proceso de coordinacion entre las
politicas monetaria y fiscal, imponiendo restricciones claras al gasto publico y reforzando
las sanciones (es decir, los castigos) contra los paises que no respetan las reglas fiscales
establecidas.

Algunos expertos del funcionamiento de la UME no comparten esta in-
terpretacion. En primer lugar, critican la idea que los déficits de parte
corriente de la balanza de pagos han generado la crisis, exhibiendo
analisis empiricos que muestran que las variaciones en los saldos del
sistema TARGET se relacionan mas con las variaciones en los movimien-
tos de capitales que con aquellas en la cuenta corriente de la balanza de pagos
(véase De Grauwe y Ji, 2012; Cecioni y Ferrero, 2012; Wyplosz, 2013).13 Estos
resultados permiten interpretar los aumentos de los saldos TARGET como el pro-
ducto de una crisis de confianza en la capacidad de las instituciones europeas de
adoptar las medidas necesarias para superar la crisis y garantizar la sobrevivencia
de la umE, y no como resultado de desajustes en las cuentas corrientes de las
balanzas de pagos.'4
El examen cronolégico de la evolucion de las tasas de interés sobre las deu-
das publicas y de los saldos TARGET confirman esta posicion, mostrando que la
crisis se manifiesta y profundiza cuando ocurren eventos que los operadores fi-
nancieros interpretan como incapacidad de las autoridades politicas de todos los
paises para hacer funcionar las instituciones de la UME y realizar los objetivos para
los cuales habian nacido, es decir, defender las economias y a los ciudadanos de
la instabilidad financiera internacional (véase Panico y Purificato, 2013; Capraro,
Panico, Perrotini y Purificato, 2013).

13 El andlisis de Wyplosz (2013) se centra en los problemas de competitividad de los paises involu-
crados.

14 E| analisis de las variaciones de los saldos TARGET de cada pais muestra que, en varios casos, estas
no tienen el mismo signo que las exportaciones netas (Astarita y Purificato, 2013).
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La crisis estallé en abril-mayo 2010, en concomitancia con las elecciones
en la region alemana de Renania-Westfalia, cuando los operadores financieros
apostaron que las autoridades europeas no hubieran reaccionado a un ataque es-
peculativo contra la deuda publica griega hasta que las elecciones no terminaran
(véase la grafica 10). En los meses que siguieron la crisis se profundizé cuando, a
través de declaraciones publicas y dimisiones de algunas autoridades nacionales,
los operadores financieros percibieron que, por los conflictos de interés nacional,
las instituciones europeas, creadas para proteger a los ciudadanos de los estados
miembros en contra de los avatares de la inestabilidad financiera, no eran capaces
de cumplir con esa finalidad.5

La crisis se profundizé aun mas cuando, por las presiones de algunos paises
que no habian padecido los ataques especulativos, presiones hechas para fines
electorales internos, el 21 de julio de 2011 el Consejo de Jefes de Estado o de
Gobierno de la Unién Europea aprobo una resolucion a favor de un acuerdo entre
el gobierno griego y los poseedores privados de bonos para la restructuracion de
la deuda de este pais.!¢ El BCE se habia opuesto a esa propuesta argumentando
que podria generar consecuencias negativas para la administracion de la deuda
soberana de otros paises y para el funcionamiento de los mercados interbanca-
rios. Los acontecimientos que siguieron confirmaron las preocupaciones del BCE.
Hubo un fuerte incremento de las ventas de bonos, incluso de Espafia e ltalia que
hasta entonces habian sido afectados marginalmente por la crisis17, sus tasas de
interés subieron y el crédito interbancario a sus IFM se extinguio. En esta segunda
fase de la crisis las tasas de interés sobre la deuda publica de los paises involu-
crados subio aun mas (véase las graficas 8 y 9) y los saldos TARGET aumentaron
asombrosamente, como muestra la grafica 11.

La reforma del Pacto de Estabilidad y Crecimiento del noviembre de 2011 y la apro-
bacion del Fiscal Compact, el nuevo Tratado sobre las reglas fiscales que refuerza las
sanciones para los comportamientos desalineados, el dia 2 de marzo de 2012, por parte
del Consejo de Jefes de Estado o de Gobierno, no lograron reducir las tasas de interés y
los saldos del sistema TARGET (véase las graficas 9 y 11).

Por el contrario, en la primavera de 2012 y al principio del verano aumento
el riesgo de una ruptura de la umE y, desde agosto, Draghi, el Presidente del
BCE, tuvo que intervenir publicamente para afirmar con fuerza que la UME no iba a

15E11 de mayo (el dia después de su anuncio), Weber, Presidente del Bundesbank, critico la deci-
sion del BCE de iniciar un programa de compra de deuda publica. Weber escribié un articulo en aleman en
un periodico aleman. El 25 de octubre de 2010 el miembro aleman del comité ejecutivo del BCE publico un
articulo en un diario aleman pidiendo que las reglas fiscales de la umE fueran rigidas y las sanciones mas
efectivas. En febrero de 2011 el Presidente Weber del Bundesbank dimitio.

16 Las elecciones se tuvieron en Francia (julio de 2011) y Holanda (septiembre de 2011). El Pre-
sidente Sarkozy y la Canciller alemana Merkel, aliada de Sarkozy en contra del candidato socialista a la
Presidencia de Francia, Hollande, fueron los que mas presionaron el Consejo de Jefes de Estado o de
Gobierno.

17 En el caso de ltalia los saldos TARGET acumulados fueron positivos hasta julio de 2011 y se tornaron
negativos después de la declaracion oficial de los Jefes de Estado o de Gobierno de la Unién Europea
sobre la restructuracion de la deuda griega.
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desaparecer porque era el punto de llegada de mas de 50 afios de inversiones
politicas por parte de los ciudadanos europeos. La campafia de Draghi abrio una
nueva y dificil fase de confrontacion al interior del Comité Directivo del BCE, que
se concluyo el 6 de septiembre de 2012 con la aprobacion de un nuevo progra-
ma de compra de deuda publica por parte del Eurosistema, el Outright Monetary
Transactions (omTs). El programa, que permite la compra ilimitada de bonos de
los paises que respetan las reglas fiscales, fue aprobado solamente con el voto
contrario del Presidente del Bundesbank. Desde entonces, como muestra la in-
formacion estadistica, las tasas de interés y los saldos del sistema TARGET se han
reducido notablemente.

La interpretacion de la crisis de deuda presentada en esta seccion, en lugar
de inculpar a las autoridades politicas de los paises que han sufrido los ataques
especulativos, atribuye la responsabilidad a las autoridades de toda la ume por la
incapacidad de rebasar los intereses nacionales y seguir aquellos de toda la zona
euro y porque, como se argumentara en lo que sigue, mantuvieron, a sabiendas,
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como se aclarara en la seccion siguiente, un defectuoso arreglo institucional del
proceso de coordinacién de las politicas monetaria y fiscal. Segun esta interpre-
tacion, la solucion de los problemas de la umE residen en una reforma de la orga-
nizacion institucional del proceso de coordinacion, que incentive la participacion
y la cooperacion entre todas las autoridades y permita usar activamente todos los
instrumentos de politica econémica, incluso los fiscales, para retomar el creci-
miento y asegurar el bienestar de los ciudadanos.

Desde el origen de la uME la literatura ha estudiado la compleja orga-
nizacion del proceso de coordinacion entre las politicas economicas
llegando, ya antes de las crisis de 2007-2008, a resultados relevantes.

Una primera conclusion es que los “instrumentos de coordinacion
suave” de esta compleja organizacion (es decir, la supervision multila-
teral, la evaluacion por expertos y el sistema de alertas) han funcionado satisfacto-
riamente, contribuyendo a evitar, por lo menos hasta la reforma de 2005 del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento, que la introduccion de la moneda unica redujera la
disciplina fiscal de los gobiernos nacionales (véase Fatas y Mihov, 2003 y 2010;
loannou y Stracca, 2011; Panico y Vazquez Suarez, 2008; Panico y Purificato,
2013).

Por el contrario, la literatura ha establecido ampliamente que los “instrumen-
tos de coordinacion fuerte” (es decir, el Pacto de Estabilidad y Crecimiento y los
Procedimientos para Déficit Excesivo), que establecen reglas rigidas de conducta
y sanciones para comportamientos desalineados de las autoridades fiscales na-
cionales, han funcionado mal. Sus principales problemas son:

* laincapacidad de los instrumentos de coordinacion de generar comportamientos de co-
laboracion entre las autoridades europeas,

* larigidez de las reglas fiscales del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, que no permite
usar todas las herramientas de politica econémica para enfrentar los problemas ciclicos

y estructurales de las distintas economias.

Von Hagen y Mundschenk (2003) han evidenciado que la organizacién institucio-
nal de la coordinacion de las politicas econémicas existente en la uME sigue un
enfoque “restringido”, que se limita a monitorear las politicas fiscales nacionales y
a sancionar aquellas que, se piensa, pueden empeorar los resultados macroeco-
némicos de toda la zona euro. En este enfoque, los castigos, es decir, las sancio-
nes previstas por las normas de los Procedimientos para Déficit Excesivo, juegan
un rol central en el proceso de coordinacion.

Von Hagen y Mundschenk (2003, p. 288) muestran que el enfoque restringido
es incapaz de generar comportamientos cooperativos entre las autoridades mo-
netarias y fiscales y consideran necesario pasar a un enfoque “amplio”, que pueda
crear un clima de cooperacion desarrollando métodos, instrumentos e incentivos
para identificar, con la participacion de todas las autoridades, objetivos comunes
de politica economica y para realizarlos en colaboracion.
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La propuesta de Von Hagen y Mundschenk sefiala la necesidad de crear un
clima positivo a través de la participacion de los actores del proceso de coor-
dinacion en individuar intereses y beneficios comunes. Ademas, evidencia que,
para evitar comportamientos oportunistas, el sistema de incentivos debe prever
premios y no limitarse a las sanciones. Como en todos los aspectos de la vida
humana, un sistema de incentivos que se basa solo sobre los castigos, en lugar de
generar participacion responsable y unidad de intentos, tiende a estimular com-
portamientos engafosos y predispone a la traicion.

Un ejemplo de coordinacion eficaz en la UME se encuentra en la gestion de
la politica monetaria. El funcionamiento del Eurosistema requiere un proceso
de coordinacion que asegure que las decisiones supranacionales, tomadas en
Frankfurt, sean ejecutadas correctamente a nivel nacional. En este caso, el siste-
ma de incentivos sigue un enfoque amplio y no restringido. Los Bancos Centrales
Nacionales participan directamente en la toma de decisiones usando evaluacio-
nes técnicas discrecionales, en lugar de reglas rigidas, para identificar intereses
y objetivos comunes. Ademas, el sistema de incentivos de la coordinacion de
la politica monetaria de la uME se centra primariamente en los premios a la leal-
tad institucional y al valor profesional. Para garantizar la correcta ejecucion de
las decisiones supranacionales, los tratados europeos y el Estatuto del Sistema
Europeo de los Bancos Centrales y del Banco Central Europeo también prevén
sanciones.!8 éstas afectan el poder de los directores de los Bancos Centrales
Nacionales, exigiéndoles cumplir con las obligaciones previstas por los tratados,
sin influir en la ejecucion de las decisiones supranacionales en formas que pena-
licen a los ciudadanos. Sin embargo, el buen funcionamiento del enfoque amplio
elegido para coordinar la politica monetaria ha evitado el uso de estas sanciones.

Desarrollando posiciones contiguas a la de von Hagen y Mundschenk (2003),
otros autores han propuesto reformar la organizacion institucional del proceso
de coordinacion de las politicas afirmando que la politica fiscal debe seguir el
camino hecho por la politica monetaria después del experimento monetarista. ésta
ha obtenido resultados satisfactorios cuando ha sido institucionalmente reorga-
nizada para hacerla conducir discrecionalmente por autoridades independientes,
después de haber reconocido el fracaso de las reglas rigidas, como la de Milton
Friedman sobre el crecimiento de los agregados monetarios. Pisani-Ferry (2002)
y Wyplosz (2005) han propuesto la introduccién de “Comités o Agencias de po-
litica fiscal” independientes, analogos a los “Comités de politica monetaria”, ar-
gumentado que pueden generar mejores resultados que cualquier regla numeérica

18 Segun los articulos 258 y 271(d) de la Version Consolidada del Tratado de la Unién y del Tratado
sobre el funcionamiento de la Union Europea (2008/C 115/01) y los Articulos 14.3 y 35.6 del Estatuto
del Sistema Europeo de los Bancos Centrales y del Banco Central Europeo (Protocolo n. 4 de la Version
Consolidada, 2008/C 115/01), en caso de conflicto entre un Banco Central Nacional y el Banco Central
Europeo sobre la ejecucion de las obligaciones del primero, el Banco Central Europeo, después haber
aclarado por escrito sus razones y haber dado al Banco Central Nacional la oportunidad de elucidar las
suyas, puede pedir a esta entidad de conformarse a sus instrucciones entre un tiempo establecido y, en
caso que el Banco Central Nacional sigue no cumpliendo, acudir a la Corte de Justicia Europea para
obligarlo a respetar sus obligaciones.
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rigida de politica fiscal.'® Una Agencia Fiscal Europea independiente podria de-
cidir, afo tras afio, tomando en cuenta las condiciones ciclicas y las necesidades
estructurales de las distintas economias, el ratio déficit publico — PB que cada
pais debe respetar. Las decisiones discrecionales de la Agencia evitarian que el
ratio sea fijado rigidamente por ley, como ocurre en la actualidad, fuera de cual-
quier consideracion relativa a los problemas especificos de cada pais.20

Las fallas del enfoque restringido en la coordinacion de las politicas monetaria
y fiscal han contribuido a generar la crisis de deuda, facilitando argumentos racio-
nales para detener las intervenciones del Eurosistema en los mercados de bonos
de la deuda publica. El mismo Banco Central Europeo (2011, p. 71) justificé su
reluctancia a intervenir para estabilizar las tasas de interés sobre estos bonos y el
correcto funcionamiento del mecanismo de transmision de la politica monetaria,
recordando que el proceso de coordinacion existente no garantiza la ausencia de
problemas de riesgo moral y de comportamientos oportunistas por parte de las
autoridades politicas nacionales; es decir, recordando que el enfoque restringido
genera comportamientos no-cooperativos.2!

En noviembre de 2011 y en marzo de 2012 las autoridades europeas introdu-
jeron el Nuevo Pacto de Estabilidad y Crecimiento y el Fiscal Compact, un Tratado
sobre las reglas fiscales. Estas soluciones, que siguen confiando en el uso de un
enfoque restringido a la coordinacién entre las politicas monetaria y fiscal, en lugar
de introducir las reformas necesarias para pasar a un enfoque amplio, no lograron
aliviar la situacion. Por el contrario, la crisis de deuda empeoro. En la primavera
y en el verano de 2012 se puso en discusion la misma sobrevivencia de la umE y
el Presidente del Banco Central Europeo (BCE) tuvo que intervenir decididamente
desde agosto para afirmar publicamente que el euro no iba a desaparecer.

El 6 de septiembre de 2012, después de una dura confrontacion en el Comité
Directivo del BCE, se aprobo el nuevo programa de compra de bonos de la deuda
publica, the Outright Monetary Transactions, con el voto contrario del Presidente
del Bundesbank. La aprobacion sefald a los operadores financieros que las pos-
turas mas radicales sobre el uso de los castigos para los comportamientos desa-
lineados habian sido aisladas y perdido fuerza dentro del Comité Directivo del BCE
y que esta entidad habia reconquistado su capacidad de estabilizar las tasas de
interés y el mecanismo de transmision de la politica monetaria. Sin embargo, bajo
las presiones de su opositores, el programa se aprobo introduciendo la condicion

19 Fatas y Mihov (2003; 2010) y Fatés et al. (2003) tienen una posicion similar a Pisani-Ferry y Wy-
plosz.

20 Como Blinder (1997) y Wyplosz (2005) han aclarado, las Agencias fiscales independientes deben
tener como objetivo la sustentabilidad de la deuda publica asi como las autoridades monetarias tienen
como objetivo la estabilidad de los precios. Las decisiones sobre la estructura de los impuestos y de los
gastos del sector publico no pueden, al contrario, ser delegadas a entidades no elegidas porque estas
decisiones influyen directamente en la distribucion de los beneficios entre los distintos grupos sociales y
tienen entonces un contenido politico inmediato.

21 Sobre este punto el Bce ha tenido el consenso de varios expertos (véase Wyplosz, 2010, 2011).
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que solo los paises que respeten las normas fiscales de la Union pueden benefi-
ciarse de las compras de bonos de la deuda publica por parte del Eurosistema.

La aprobacion del programa Outright Monetary Transactions redujo
notablemente las tasas de interés. Sin embargo, los diferenciales entre
las tasas no han llegado a los valores que prevalecieron antes de la
crisis (véase la grafica 8).

Algunos de los factores de riesgo que pueden justificar la presen-
cia de estos diferenciales estan relacionados con el uso de un enfoque restringido
a la coordinacion. Los resultados negativos que las politicas de austeridad estan
consiguiendo pueden afectar los diferenciales entre las tasa de interés porque
ponen en riesgo la capacidad de las autoridades politicas nacionales para cumplir
con las obligaciones fiscales que han tomado a nivel europeo. Las autoridades
que impusieron las politicas de austeridad no habian previsto estos resultados
negativos. Por el contrario, habian pronosticado un aumento del crecimiento afir-
mando que la austeridad favorece el incremento del consumo y estabiliza el ratio
deuda publica - pB.

Los errores y las repetidas correcciones que las autoridades han tenido que
introducir en las tasas de crecimiento de los paises involucrados también pueden
afectar los diferenciales entre las tasas de interés porque contribuyen a generar
un clima de incertidumbre sobre el futuro de la zona euro y, por ende, sobre la
capacidad de las autoridades politicas nacionales de cumplir con las obligacio-
nes fiscales. Los repetidos errores han originado una literatura que ha puesto en
discusion, con argumentos primariamente empiricos (averiguar), la idea que la
austeridad es estabilizadora y capaz de estimular el crecimiento. El ensayo de
Blanchard y Leigh (2013) sobre los multiplicadores fiscales y los errores de previ-
siones del modelo teorico usado por las autoridades que propusieron las politicas
de austeridad no es el Unico que ha levantado dudas sobre la eficacia de las po-
liticas de austeridad.?2

Por otra parte, Eichengreen y Panizza (2014) han cuestionado la posibilidad
de respetar las reglas fiscales previstas por el Fiscal Compact. Examinando la ex-
periencia historica sobre los casos ocurridos de superavits fiscales estructurales
elevados y duraderos, Eichengreen y Panizza concluyen que es muy baja la pro-
babilidad que las medidas de este Tratado sean respetadas en forma perdurable.
Esta falta de confianza en la eficacia del Tratado también contribuye a generar un
clima de incertidumbre sobre el futuro de la zona euro. La condicionalidad sobre
el respeto de las reglas fiscales introducida en el programa Outright Monetary
Transactions trasfiere esta incertidumbre al mercado de bonos de deuda publica
y se puede considerar otro factor que afecta los diferenciales entre las tasas de
interés.

Los resultados negativos de las politicas de austeridad estan perjudicando a
todos los paises de la ume. Todas las economias de la eurozona estan en recesion.

22 Para un andlisis de esta literatura, véase Perrotini y Landa (2014).
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Como Keynes argumentaba en la resefia al libro de Nitti, las politicas basadas
sobre los castigos son dafiinas para los mismos paises que las proponen.

A pesar de los resultados negativos, las autoridades europeas siguen insis-
tiendo en el enfoque restringido. Esta obstinacion inhibe el uso de la terapia mas
eficaz para combatir la recesion, la politica fiscal, la cual requiere, en las condicio-
nes actuales, la transaccion hacia un enfoque amplio a la coordinacion, es decir,
que las decisiones sean tomadas a nivel de toda la zona euro y sean financiadas a
través de la emision de eurobonos por parte de la Comision Europea.

Frente a la obstinacién para el enfoque restringido y a la
persistente recesion, el BCE ha anunciado, el 5 de junio de
2014, la introduccion de estimulos monetarios para mejo-
rar el funcionamiento del mecanismo de transmision de la
politica monetaria, induciendo a los bancos a incrementar
el crédito al sector privado no financiero, excluyendo los préstamos concedidos
a hogares para la adquisicion de vivienda. A partir de septiembre de 2014 y
hasta 20186, el BCE realizara con cadencia trimestral una serie de operaciones de
financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO por su nombre en
inglés Targeted Longer-Term Refinancing Operations) a favor de las instituciones
financieras monetarias (iFv). El BCE ha fijado como limite maximo de la primeras
dos operaciones, que se realizaran en septiembre y diciembre de 2014, 7% del
importe total de los préstamos de las IFm al sector privado no financiero de la
zona euro, excluyendo los préstamos concedidos a hogares para la adquisicion
de vivienda, vivos a 30 de abril de 2014.23 Las tasas de interés seran iguales a
las tasas de las operaciones principales de financiacion del Eurosistema, vigentes
en el momento de la realizacion del préstamo, mas un diferencial fijo de 10 puntos
basicos.24 Se trata de tasas de interés privilegiadas vueltas a inducir a las IFv a
aumentar el crédito al sector privado no financiero para obtener asignaciones adi-
cionales de préstamos en las operaciones que se realizaran entre marzo de 2015
y junio de 2016. Los importes de estas operaciones sucesivas dependeran de los
incrementos de los prestamos que las IFv habran concedido al sector privado no
financiero, excluyendo los préstamos a hogares para la adquisicion de vivienda,
después del 30 de abril de 2014. El B¢k ha fijado el limite maximo de estas opera-
ciones en tres veces la diferencia entre estos préstamos y un valor de referencia
que el mismo banco central establecera. El monto total acumulado de las operacio-
nes no rebasara los mil billones de euros.
La dimensién de las operaciones de financiacion a mas largo plazo del Bce25
se puede apreciar observando que rebasa considerablemente (es decir, de dos

23 El monto total de estas primeras dos operaciones sera alrededor de 400 billones de euros.

24 Con la tasa actual de interés sobre las operaciones principales de financiacion, que es igual a
0.15%, el préstamo seria otorgado a una tasa de 0.25%.

25 E| BcE realizd por primera vez estos tipos de operaciones en diciembre 2011 y febrero 2012, en
concomitancia con la restructuracion de la deuda griega. En aquella ocasion se pusieron a disposicion de
las iFv mil billones de euros aproximadamente.
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hasta mas de cinco veces) el P8 de Grecia. El resultado seguro de estas interven-
ciones sera un fuerte aumento de las ganancias de las IFm. En el peor de los casos
(es decir, si el aumento del crédito al sector privado no financiero sera cero), las
IFM recibiran prestamos privilegiados por 400 billones de euros que podran invertir
durante dos afos a tasas de rendimiento mas altas. A pesar del fracaso de la inter-
vencion, el “regalo” (de esto se tratard, en caso de fracaso) que las IFm de la zona
euro recibiran serd valioso.26 En el caso de maximo éxito de la intervencion (es de-
cir, si el crédito al sector privado no financiero aumentara de 200 billones de euro
de abril 2014 a junio de 2016), las IFm recibiran prestamos a tasas privilegiadas
hasta por un valor acumulado de mil billones de euros, que podran invertir por un
periodo que varia entre dos y cuatro afos a tasas de rendimiento aiin mas altas.2”
Como se puede notar, el sistema de incentivos ofrecido a las IFM para aumentar el
crédito al sector privado no financiero es primariamente basado en premios, que
se cobraran también en caso de completo fracaso de la intervencion.

La incertidumbre sobre los resultados de la intervencion es ligada a la posi-
bilidad que las expectativas de los operadores econdmicos sean negativamente
afectadas por la recesion persistente, pero también a la posibilidad que las IFm
logren aumentar el crédito al sector privado no financiero sin que éste proceda a
un mayor gasto (por ejemplo, usando el crédito recibido para reestructurar la deu-
da anterior o para invertir en otros activos financieros). Esta incertidumbre vuelve
técnicamente inadecuada e irrazonable la eleccion de no usar el gasto en bienes y
servicios generado por una politica fiscal coordinada y financiada a nivel europeo.
Ademas, por su implicacion en términos de ganancias para las IFv, la eleccion
adquiere un contenido inmediatamente politico, porque envuelve una distribucion
de beneficios entre distintos grupos econdmicos y sociales.

La experiencia de integracion monetaria realizada en la zona
euro ha traido a los paises participantes importantes venta-
jas en términos de colocacion en el sistema monetario in-
ternacional, que se han reflejado sobre la acumulacion de
reservas oficiales y las tasas de interés. Después de 2010,
las fallas en la organizacion institucional de la coordinacion entre las politicas mo-
netaria y fiscal han hecho aumentar las tasas de interés sobre deuda publica en
algunos paises. Estas fallas se conocian antes de la crisis de 2007 y se habian
discutido en un debate que habia individuado los problemas y las soluciones. La
crisis de deuda de la zona euro, ademas de haber sido evitable, es entonces res-
ponsabilidad de todas las autoridades politicas europeas porque mantuvieron, a
sabiendas, un defectuoso arreglo institucional del proceso de coordinacién de las

26 Si invertiran en bonos a diez afios del gobierno aleman, la ganancia sera mayor de 5 billones de
euro por ano, es decir, sera alrededor de 3% anual del piB de Grecia.

27 En este caso, la cuantidad acumulada de ganancias de las Ifv podra aumentar aproximadamente
de 40 billones de euros o mas, es decir el aumento de las ganancias sera mayor del 5% anual del PiB de
Grecia y alrededor de 15% de su deuda publica.
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politicas monetaria y fiscal y porque no fueron capaces de rebasar los intereses
nacionales y perseguir aquellos de toda la zona.

Las perspectivas de la uMe dependen de elecciones politicas de todas las au-
toridades europeas. Se trata de abandonar lo que en el debate que se desarrolld
antes de la crisis se llamo el enfoque restringido a la cooperacién. La adopcion
de este enfoque esta relacionado con la falta de confianza entre los actores del
proceso de coordinacion. La falta de confianza ha llevado a la introduccion de
reglas fiscales rigidas, de responsabilidad exclusiva de cada autoridad nacional
para su cumplimiento y de un sistema de incentivos basado primariamente sobre
los castigos para los comportamientos desalineados.

En lugar del enfoque restringido, las autoridades europeas tuvieran que elegir
un enfoque amplio, basado en la solidaridad, en la cooperacién y en un sistema de
incentivos centrado en premios y castigos. Esta eleccion tiene una probabilidad
mas alta de resolver la crisis de la zona euro, de retomar el crecimiento y garantizar
el bienestar de los ciudadanos que aquella de un enfoque restringido.

En el debate que se desarrollo antes de la crisis, la adopcion de un enfoque
amplio encajaba con la introduccion de una Agencia Fiscal Europea, capaz de
individuar sobre una base técnica el mixto de politica fiscal y monetaria mas con-
veniente para toda la zona euro. La Agencia tuviera que ser responsable de la
sustentabilidad de la deuda publica, indicando cada afio el ratio déficit publico
— PIB mas adecuado para cada pais en relacion a las condiciones ciclicas y es-
tructurales de las economias. Esta transicion de las reglas fiscales rigidas a la dis-
crecionalidad técnica soportada por una re-organizacion institucional, ademas de
trasladar a la politica fiscal los cambios ya ocurridos en la politica monetaria, debe
acompanfarse con la introduccion de un sistema de incentivos capaz de inducir
a las autoridades politicas nacionales a respetar, sin hesitacion, las decisiones
tomadas comunitariamente a nivel supranacional, asi como ocurre en la politica
monetaria de la UME.

Entre los elementos de premios del sistema de incentivos puede tener lugar
una politica de infraestructuras financiada con emision de eurobonos por parte de
la Comision Europea. La implementacion de esta politica puede prestar atencion
a la lealtad de la autoridades politicas nacionales en ejecutar las decisiones to-
madas a nivel supranacional. Entre los elementos de castigos, puede tener lugar
la transferencia de poderes sobre la realizacién de proyectos comunitarios a las
autoridades europeas, en caso de incumplimiento de los acuerdos tomados a
nivel supranacional por parte de las autoridades politicas nacionales.

Como Keynes habia indicado, en la conduccion de las relaciones entre paises
los enfoques centrados en los castigos son dafinos para todos. La esperanza es
que esta vez los paises europeos sepan reconocer por tiempo el valor de esta
afirmacion y tomar las mejores decisiones para todos los ciudadanos.
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