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¢, Nos encontramos ante el final del euro? El proyecto del euro esta a punto
de fracasar. Philipp Bagus, profesor de economia y experto en teoria
monetaria y en teoria del ciclo econdmico, muestra que la crisis del euro es
una consecuencia directa de su origen, de las intrigas politicas, de los
intereses heterogéneos de los paises y del sistema autodestructivo de la
moneda unica.

Desde el principio, las intenciones que habia detras del euro han sido
politicas. Gracias a la moneda Unica, la clase politica francesa queria
deshacerse del marco y de la «tirania» del Bundesbank aleman. Ademas, los
diferentes gobiernos pueden hacer uso del sistema bancario central para
financiar sus déficits de manera relativamente descontrolada. El sistema
parece una imprenta de dinero que tiene diferentes propietarios que hacen
uso de ella segun su necesidad. Las consecuencias son la crisis de deuda
soberana, la falta de competitividad y de reformas estructurales, la
redistribucion monetaria y el peligro de una union redistributiva a escala
europea —un nuevo super Estado central—. Asi, el euro genera conflictos y
se convierte en el destructor potencial de Europa. El autor sefiala cuales son
las salidas y las alternativas que quedan para los paises de la zona euro.
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PROLOGO

Por Jesus Huerta de Soto

Es un placer presentar el libro de mi colega Philipp Bagus, uno de mis alumnos mas
brillantes y prometedores. La obra no puede llegar en un momento mas oportuno,
pues explica como el disefio intervencionista de la Unién Monetaria Europea nos ha
llevado al desastre.

La actual crisis de la deuda soberana es la consecuencia directa de la expansion
crediticia impulsada por la banca europea. A principios de la década de 2000 el
crédito aumenté especialmente en los paises de la periferia de la UME: Irlanda,
Grecia, Portugal y Espaiia. Los tipos de interés descendieron notablemente a causa de
una abundancia de crédito que vino acompafiada de expectativas de inflaciéon
controlada y primas de riesgo bajas. Las primeras se debian al prestigio del Banco
Central Europeo, por entonces recién creado a imagen y semejanza del Bundesbank.
El apoyo implicito de las naciones mas fuertes mantenia las segundas artificialmente
bajas. El resultado fue un periodo de auge artificial que propicio el desarrollo de
burbujas y la subida del precio de los activos, como ocurri6 en el sector inmobiliario
de Espaia. El dinero de nueva creacién fue inyectado principalmente en los paises
periféricos, donde se destin6 a financiar un consumo excesivo y proyectos
empresariales inviables, sobre todo en sectores como la automocion y la
construccion, que habian crecido demasiado. L.a abundancia de crédito también sirvio
para financiar y ampliar Estados del Bienestar insostenibles.

En 2007 comenzaron a manifestarse los efectos microeconémicos que sefialaban
el final de la etapa de auge financiado por la expansién crediticia sin respaldo de
ahorro real. Los precios de los factores de produccién subieron, principalmente los de
las materias primas y los salarios. La presion inflacionista provoco el alza de los tipos
de interés, lo cual obligé a los bancos centrales a moderar su conducta. Finalmente,
los precios de los bienes de consumo comenzaron a subir en relacién con los de los
factores originarios de produccion, lo cual revel6 que muchas de las inversiones
acometidas —gran parte de ellas concentradas en el sector de la construccion—
resultaban insostenibles por falta de ahorro real. Las entidades financieras empezaron
a sentir la presion de las nuevas circunstancias, dado que las titulizaciones
hipotecarias habian sido recogidas directa o indirectamente en sus balances. El
inesperado hundimiento del banco de inversion Lehman Brothers termin6 por desatar
el panico en los mercados financieros.

Por desgracia, en lugar de dejar que las fuerzas del mercado siguieran su curso,
los gobiernos intervinieron para alterar el necesario proceso de ajuste, no solo
impidiendo asi que la recuperacion fuera rapida y completa, sino provocando como
efecto secundario la crisis de la deuda soberana de la primavera de 2010. Los
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gobiernos decidieron apoyar a los sectores afectados mediante programas de gasto.
Asi, se concedieron subsidios para la compra de vehiculos nuevos con el fin de
sostener a la industria del automovil y se comenzaron obras publicas que apuntalasen
la actividad en el sector de la construccién y en el bancario, que habia actuado de
prestamista para ambos. Por si no bastase con eso, los gobiernos avalaron los pasivos
de la banca, nacionalizaron entidades y hasta compraron sus activos o participaciones
en ellos. Simultaneamente, el desempleo se disparaba por culpa de la regulacion de
los mercados de trabajo. Los ingresos fiscales provenientes del impuesto sobre la
renta y las cotizaciones a la seguridad social cayeron en picado. El gasto en subsidios
por desempleo aument6. La recaudacion por el impuesto de sociedades, inflada
artificialmente durante la etapa de auge en sectores como el de la banca, la
construccion y la automocién, pasé a ser insignificante. La caida de los ingresos y el
aumento de los gastos hicieron crecer el nivel de déficit y de deuda de los gobiernos
como consecuencia directa de su respuesta a la crisis provocada por una etapa de
auge no respaldada por ahorro real.

El caso de Espafia es paradigmatico. El gobierno espafiol subsidio a la industria
del automovil, al sector de la construccion y a la banca, que habian aprovechado la
abundancia de crédito de la etapa de bonanza para financiar un fuerte crecimiento. Al
mismo tiempo, la rigidez del mercado de trabajo provoc6 que la tasa oficial de
desempleo alcanzase el veinte por ciento. El déficit publico asust6 a los mercados y al
resto de Estados miembros de la Unién Europea, que terminaron por forzar al
gobierno a anunciar algunas medidas de austeridad timidas a cambio de poder seguir
financiandose.

En ese momento se hizo evidente una de las “ventajas” de la moneda tnica. Sin el
euro, el gobierno espafiol habria devaluado su moneda casi con total seguridad e
imprimido dinero para reducir el déficit, como hizo en 1993. Ello habria alterado
drasticamente la estructura de precios y provocado el empobrecimiento inmediato de
los espafioles, que habrian visto dispararse los precios de las importaciones. Una
devaluacion hubiera permitido al gobierno seguir gastando sin acometer reformas
estructurales. Con el euro, al gobierno espafiol (o a cualquier otro en apuros) le es
imposible devaluar la moneda o imprimir dinero para pagar sus deudas. No hay mas
salida que tomar medidas de austeridad y acometer las reformas estructurales que
soliciten la Comision Europea o Estados miembros como Alemania. Por eso es
posible que lleguemos a ver el segundo escenario para el futuro que plantea Philipp
Bagus en este libro. Quiza se opte por reformar el Pacto de Estabilidad y Crecimiento
y por exigir su cumplimiento, lo que obligaria a los gobiernos de la Union Monetaria
Europea a mantener y aumentar las medidas de austeridad y las reformas
estructurales. La presion de paises conservadores como Alemania colocaria a la
Union en el camino de las politicas de crisis tradicionales y de los recortes del gasto.

Al contrario que en la UME, en los Estados Unidos se han aplicado los remedios
keynesianos contra la recesion. Segun esta teoria, la labor del gobierno durante una
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crisis consiste en evitar el desplome de la “demanda agregada” mediante politicas de
gasto. De ahi que el gobierno estadounidense haya optado por aumentar el gasto
publico a expensas de incrementar su déficit, y por politicas monetarias
tremendamente expansivas encaminadas a “reactivar” la economia. Puede que uno de
los efectos beneficiosos del euro haya sido obligar a la UME a caminar por el sendero
de la austeridad. Yo mismo he sostenido que la moneda unica representa un paso en
la direccion correcta, dado que fija los tipos de cambio en Europa y, por tanto, pone
fin al nacionalismo monetario y al caos que provocan los tipos de cambio flexibles
manipulados por los gobiernos, especialmente en épocas de crisis.

Mi estimado colega Philipp Bagus ha discrepado acerca de mi visién positiva del
euro desde los tiempos en que asistia como alumno a mis clases, y nunca ha cesado
de sefialar correctamente las ventajas de la competencia entre divisas. Cabe entender
La tragedia del euro como una versién mas elaborada de sus argumentos contra la
moneda unica. Si bien es verdad que el euro ha acabado tedéricamente con el
nacionalismo monetario en Europa, la pregunta es: jcuan estable es la moneda unica
en realidad? Bagus analiza la cuestion desde dos puntos de vista que representan las
dos aportaciones principales del libro: un analisis historico de los origenes del euro y
otro tedrico del funcionamiento y los mecanismos del Eurosistema. Ambos apuntan
en el mismo sentido. En el primero, Bagus examina la creacion del euro y del BCE y
dilucida los intereses de los gobiernos nacionales, de los politicos y de la banca de
forma similar a como Rothbard lo hizo en su trabajo sobre la Reserva Federal The
Case against the Fed. De hecho, este libro bien pudiera haberse titulado The Case
against the ECB. Al tener en cuenta los intereses politicos y los procesos y
circunstancias que condujeron a la introduccion del euro, resulta evidente que la
moneda Unica quiza haya sido un paso en la direccion equivocada: la de una moneda
paneuropea fiduciaria e inflacionista creada para sortear los limites que la
competencia y la politica monetaria conservadora del Bundesbank habian impuesto.
El andlisis teérico del profesor Bagus evidencia ain mas si cabe el proposito y el
disefio inflacionistas del Eurosistema, denunciandolo como wun sistema
autodestructivo que propicia la redistribucion a gran escala dentro de la UME vy la
utilizacion del BCE por los gobiernos para financiar sus déficits. Ademas, demuestra
que la idea de la “tragedia de los bienes comunales”, que yo mismo he aplicado al
analisis de la banca con reserva fraccionaria, puede serlo también a un Eurosistema
en que los distintos gobiernos se aprovechen del valor de la moneda unica.

Me alegra que esta obra vea la luz de la mano de Unién Editorial. El futuro de
Europa y del mundo depende de una correcta comprension de la teoria monetaria y
del funcionamiento de las instituciones monetarias. La tragedia del euro proporciona
poderosas herramientas para entender la historia de la moneda comun europea y su
perverso disefio institucional, y espero que ayude a provocar el giro hacia una politica
monetaria responsable en Europa y en el mundo entero.
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INTRODUCCION

La reciente crisis del Eurosistema ha hecho temblar a los mercados financieros y a los
gobiernos. El euro se ha depreciado fuertemente respecto a otras divisas a una
velocidad que ha preocupado a las elites politicas y financieras, que temen perder el
control. El boletin mensual del Banco Central Europeo (BCE) de junio de 2010
reconoce que el sistema bancario europeo estuvo al borde del colapso a principios de
mayo. Varios gobiernos europeos, incluido el de Francia, estuvieron a punto de
suspender pagos. De hecho, el riesgo de suspension de pagos de algunos bancos
europeos, medido por el volumen de permutas de incumplimiento crediticio, se
dispar6 hasta niveles superiores a los registrados durante el panico que sucedi6 al
hundimiento de Lehman Brothers en septiembre de 2008.

La clase politica ha reaccionado a la crisis intentando desesperadamente salvar el
proyecto socialista de la moneda fiduciaria comtn europea. Y lo ha logrado, al menos
por el momento. Después de intensas negociaciones se ha creado un “paracaidas de
salvamento” sin precedentes dotado con 750.000 millones de euros para sostener a
gobiernos y bancos europeos. Al mismo tiempo, sin embargo, el BCE ha comenzado
a hacer algo que muchos hubieran considerado imposible: comprar deuda publica,
una medida que debilita su credibilidad e independencial'l. Ni el publico ni los
mercados volveran a ver la estructura monetaria de la Union Monetaria Europea
(UME) con los mismos ojos.

La oposicion a estas medidas sin parangén es creciente, sobre todo en paises
donde las politicas monetaria y presupuestaria han sido tradicionalmente
conservadoras. Segun una encuesta realizada en Alemania, el seis por ciento de los
alemanes estaba en contra del fondo de rescatel?].

No resulta sorprendente que la mayoria de los alemanes deseen volver al
marcol®l. Parecen intuir que estdn insertos en un complejo sistema donde tienen
mucho que perder. Se dan cuenta de que su vida es un continuo ahorrar y apretarse el
cintur6n mientras los gobiernos de otros paises no hacen mas que gastar el dinero a lo
loco. El programa “Turismo para todos” de Grecia, en que los pobres reciben
subvenciones del gobierno para irse de vacaciones, es un ejemplo palmario. Aun en
plena crisis, el gobierno griego mantiene el programa, si bien el numero de
pernoctaciones subvencionadas se ha reducido a dos'*!. El gobierno griego también
mantiene un sistema publico de pensiones mas generoso que el aleman. Los
trabajadores griegos perciben una pension que puede alcanzar el 80% de su salario
medio. La de los alemanes, en cambio, alcanza el 46%, y proximamente solo el 42%.
Mientras que los pensionistas griegos reciben catorce pagas anuales, los alemanes
solo docel®!.

Los alemanes consideran el rescate de Grecia una estafa. La operacion ha
evidenciado las transferencias involuntarias que son intrinsecas a la UME. La
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mayoria de las personas, sin embargo, siguen sin entender exactamente como y por
qué pagan, aunque sospechan que el euro tiene algo que ver en el asunto.

Los socialistas europeos insistieron en el proyecto del euro para afianzar su suefio
de formar un estado central europeo, pero la idea esta a punto de fracasar. El
hundimiento dista de ser mera coincidencia, pues su germen se halla en la estructura
institucional de la UME, cuya evolucion se expone en este libro. Se trata de una
historia de intrigas y de intereses economicos y politicos; un cuento fascinante sobre
politicos que luchan por el poder, por tener influencia y por defender sus egos.
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CAPITULO 1

DOS VISIONES DE EUROPA

Desde el principio de la Union Europea ha habido una lucha entre los defensores de
dos visiones distintas: la liberal clasica y la socialista. ;Cual de ellas debiera
adoptarse? La introduccion del euro ha sido clave en las estrategias de estas dos ideas
de Europal®l. Para entender la tragedia del euro y su historia conviene conocer estas
dos concepciones divergentes, asi como las tensiones que se han manifestado a raiz
de la introduccion de la moneda tnica.

La vision liberal clasica

Los padres fundadores de la UE, Schuman (por Francia, pese a haber nacido en
Luxemburgo), Adenauer (por Alemania) y Alcide de Gasperi (por Italia), todos ellos
catélicos germanéfonos, se inclinaban por la visién liberal clasica de Europal’l.
También eran cristianodemocratas. La vision liberal clasica considera la libertad
individual el valor cultural mas importante de los europeos y de la cristiandad. Segun
esta vision los estados europeos soberanos defienden el derecho de propiedad privada
y la economia de libre mercado en una Europa de fronteras abiertas donde se permite
el libre intercambio de bienes, servicios e ideas.

El Tratado de Roma de 1957 fue el logro principal de la vision liberal clasica de
Europa. Reconoci6 cuatro libertades fundamentales: libertad de circulaciéon de bienes,
libertad de oferta de servicios, libertad de movimiento de capitales y libertad de
movimiento de personas. El Tratado restablecié derechos que habian sido esenciales
en Europa en el siglo xix durante la época liberal clasica, pero a los que se renuncid
en el tiempo del nacionalismo y el socialismo. El Tratado supuso volver la espalda al
socialismo que habia dado lugar a los conflictos entre naciones europeas que
culminaron con las dos guerras mundiales.

La vision liberal clasica tiene como objetivo restablecer las libertades del siglo
x1x. La libre competencia sin barreras de entrada deberia prevalecer en un mercado
comun europeo. De acuerdo con esta vision, nadie podria prohibir a un peluquero
aleman ejercer su profesién en Espafia, asi como tampoco podria nadie cobrar
impuestos a un inglés por transferir dinero de un banco aleman a otro francés, o por
invertir en la bolsa de Italia. Nadie podria aprobar normas que prohibiesen a un
productor francés vender su cerveza en Alemania. Ningin gobierno podria otorgar
subvenciones que perjudicasen la competencia. Nadie podria impedir que un danés
huyese del Estado del Bienestar y de los impuestos tremendamente elevados de su
pails y emigrase a otro estado donde la carga impositiva fuese menor, como Irlanda.
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Libertad seria lo unico que haria falta para alcanzar este ideal de cooperacion
pacifica e intercambios florecientes. Segin esta visiébn no seria necesario crear un
super-estado europeo. La vision liberal clasica mira con escepticismo dicha
organizacion por considerarla perjudicial para la libertad individual. En términos
filosoficos, muchos partidarios de esta visiéon se inspiran en el catolicismo; de hecho,
las fronteras de la comunidad europea han sido definidas por la cristiandad. En linea
con las ensefianzas sociales del catolicismo, deberia prevalecer el principio de
subsidiariedad, segun el cual los problemas deberian ser resueltos en el nivel mas
bajo y de menor concentracion posible. La tnica institucion centralizada europea
aceptable seria un Tribunal de Justicia Europeo que se limitase a supervisar conflictos
entre Estados miembros y a garantizar las cuatro libertades fundamentales.

El pensamiento liberal clasico establece que deberian existir muchos sistemas
politicos que compitiesen entre si, como ocurrié en Europa durante siglos. Desde la
Edad Media hasta el siglo diecinueve existieron sistemas politicos muy distintos:
ciudades independientes en Flandes, Alemania y el norte de Italia, reinos como los de
Baviera o Sajonia, y republicas como Venecia. El ejemplo de Alemania,
enormemente descentralizada, ilustraba a todas luces la diversidad politica del
periodo. Semejante cultura de diversidad y pluralismo permiti6 que florecieran la
ciencia y la industrial®.,

La competencia en todos los ambitos es esencial para la vision liberal clasica,
puesto que fomenta la coherencia a medida que tienden a converger las caracteristicas
de los productos, los precios de los factores de produccion y, especialmente, los
salarios. El capital, al trasladarse alli donde los salarios son bajos, hace que estos
suban. Los trabajadores, por su parte, al trasladarse a donde los salarios son altos,
hacen que estos bajen. Los mercados ofrecen soluciones descentralizadas para los
problemas medioambientales basadas en la propiedad privada. La competencia
politica asegura la libertad, el valor europeo mas importante. La competencia fiscal
promueve el descenso de los tipos impositivos y la responsabilidad fiscal. Las
personas votan con los pies para huir de la fiscalidad excesiva, igual que las
empresas. La coexistencia de soberanias fiscales distintas se tiene por la mejor
proteccién contra la tirania. La competencia también prevalece en el ambito del
dinero, donde las distintas autoridades monetarias compiten ofreciendo moneda de
alta calidad y las que ofrecen una moneda mas estable incitan a las restantes a seguir
su ejemplo.

La vision socialista

Frontalmente opuesta a la vision liberal clasica esta la vision socialista, o
imperial, de Europa, defendida por politicos como Jacques Delors y Francois
Mitterrand. Se trata de una coalicién de intereses estatistas de corte nacionalista,
socialista y conservador que hace todo lo que esta en su mano por promover su
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programa, a saber: una Unién Europea parecida a un imperio o una fortaleza,
proteccionista hacia fuera e intervencionista hacia dentro. Estos partidarios del
estatismo suefian con un estado centralizado manejado por tecndcratas eficientes (los
dirigentes tecnocratas estatistas siempre se imaginan eficientes).

En la visién socialista de Europa el centro del Imperio mandaria sobre la
periferia. La legislacion seria comun y estaria centralizada. Sus defensores aspiran a
construir un megaestado que reproduzca las naciones-estado en el ambito europeo; un
estado europeo del bienestar encargado de la redistribucion, la regulacion y la
armonizaciéon de la legislacion en Europa. La armonizacion de los impuestos y la
regulacion social se llevaria a cabo en el nivel mas alto. Si el IVA dentro de la Unién
Europea se mueve en un rango comprendido entre el veinticinco y el quince por
ciento, la armonizacion socialista impondria el veinticinco por ciento para todos los
paises. Esta clase de armonizacion de la regulacion social interesa a los trabajadores
mas protegidos, mas ricos y mas productivos, que pueden “permitirsela”, al contrario
que el resto. Si la regulacion social que afecta a los trabajadores alemanes se aplicase
a los polacos, estos dificilmente podrian competir con aquellos.

El programa de la vision socialista consiste en otorgar cada vez mas poder al
estado central, o sea, a Bruselas. La vision socialista de Europa es el ideal de la clase
politica, de los burdcratas, de los grupos de interés y de los grupos privilegiados y
subsidiados que buscan crear un estado central poderoso para su propio
enriquecimiento. Los partidarios de esta concepcion presentan el estado europeo
como una necesidad y lo consideran tnicamente una cuestion de tiempo.

En algin momento del proceso socialista el poder del estado central europeo
llegaria a ser tan grande que los estados soberanos quedarian supeditados a él. (Los
casos de Grecia e Irlanda son los primeros ejemplos de dicha supeditaciéon. Ambos
paises se comportan como protectorados de Bruselas, que dicta a sus gobiernos cémo
manejar sus déficits).

Al contrario que la visién liberal clasica inspirada por el catolicismo, la vision
socialista no plantea unos limites geograficos claros para el estado europeo. La
competencia politica se considera un obstaculo para el estado central, que en tal caso
habria de retirarse del control de lo publico. En este sentido, el estado central de la
vision socialista se vuelve cada vez menos democratico a medida que el poder es
trasladado a los burocratas y a los tecnocratas. (La Comision Europea, cuerpo
ejecutivo de la Union Europea, es un ejemplo. Los Comisarios no son elegidos, sino
nombrados por los gobiernos de los Estados miembros).

Histéricamente, los precedentes de este antiguo plan socialista para la fundacion
de un estado central controlador fueron establecidos por Carlomagno, Napoledn,
Stalin y Hitler. La diferencia estriba, sin embargo, en que en esta ocasion no es
necesario recurrir al ejército, puesto que se emplea el poder coactivo estatal para
promover el estado central europeo.

Desde el punto de vista tactico, los partidarios de la vision socialista utilizarian
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las situaciones de crisis para crear nuevas instituciones (como el Banco central
Europeo [BCE] o, posiblemente en el futuro, el Ministerio Europeo de Finanzas) y
ampliar los poderes de las instituciones existentes, tales como la Comision Europea o
el BCEPLHOL

Las visiones de Europa liberal clasica y socialista son, por tanto, irreconciliables.
De hecho, el aumento del poder del estado central que propone la vision socialista
implica la restriccion de las cuatro libertades fundamentales y, ciertamente, menor
libertad individual.

Historia de una lucha entre dos visiones

Las dos visiones llevan luchando entre si desde la década de 1950. Al principio,
el disefio de las Comunidades Europeas fue mas afin a la visién liberal clasical'!l. La
Comunidad Europea estaba integrada por estados soberanos y garantizaba las cuatro
libertades fundamentales. En opinién de los liberales clasicos, la intervencion y el
subsidio de la politica agricola fue un grave defecto de nacimiento de la Comunidad.
Asimismo, desde su construccion la iniciativa legislativa corresponde unicamente a la
Comision Europea. Una vez que la Comision plantea una propuesta de ley, esta puede
ser aprobada por el Consejo de la Union Europea en solitario o juntamente con el
Parlamento Europeol!'?]. En esta estructura se halla el germen de la centralizacion.
Por consiguiente, el disefio institucional pretendio desde el principio dar cabida a la
centralizacion y a la dictadura a expensas de las opiniones minoritarias, dado que no
se precisa unanimidad en todas las decisiones y que el numero de areas en que si es
necesaria ha disminuido con los afios!!3],

El modelo liberal clasico ha sido defendido tradicionalmente por los cristiano-
demdcratas y por estados como Holanda, Alemania y Gran Bretafial'4], mientras que
los socialdemocratas y socialistas, normalmente conducidos por el gobierno francés,
defendieron la vision imperial de Europa. De hecho, la clase dirigente francesa, a raiz
de su rapida caida en 1940, de los afios de ocupacion nazi, de sus fracasos en
Indochina y de la pérdida de sus colonias africanas, utiliz6 la Comunidad Europea
para recuperar su influencia y orgullo y compensar asi la pérdida de su imperiol*°!.

A lo largo de los afios ha prevalecido una tendencia paulatina hacia el ideal
socialista que se ha plasmado en presupuestos crecientes para la UE y en una nueva
politica regional de redistribucién de la riqueza en Europal'®. Con el mismo fin
armonizador se ha aprobado un sinntimero de normas.

La vision liberal clasica de la soberania y de los estados independientes parecio
recobrar fuerzas gracias al hundimiento de la Uni6n Soviética y a la reunificacién de
Alemania. En primer lugar, Alemania, que tradicionalmente habia defendido esta
vision, se fortalecio a consecuencia de la reunificacion. En segundo, los nuevos
estados que emergieron de las cenizas del comunismo, tales como Checoslovaquia
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(Vaclav Claus), Polonia, Hungria, etc., también apoyaron esta vision. Estos nuevos
estados querian disfrutar la nueva libertad que acababan de conquistar. Ya habian
tenido suficiente socialismo, imperio y centralismo.

La influencia del gobierno francés quedaba reducida!'’l. Las filas socialistas
veian acercarse la derrota. Era necesario impedir una rapida ampliacion de la UE que
incorporase a los nuevos estados del Este. Habia que dar un paso hacia el estado
centralizado. La moneda tunica habia de ser el instrumento para alcanzar este
objetivol'8l. En opinién de los periédicos alemanes, el gobierno francés temia que
Alemania crease tras la reunificacion un “area de libre comercio dominada por el
marco desde Brest a Brest-Litowsk”!®]. Los socialistas europeos (franceses)
necesitaban urgentemente ejercer poder sobre la union monetaria.

En palabras de Charles Gavel?Y tras los acontecimientos que sucedieron a la
caida del muro de Berlin:

“Para los partidarios del ‘Imperio romano’ [la vision socialista], habia que
organizar el Estado Europeo inmediatamente y hacerlo inevitable, costase lo que
costase. De otro modo los defensores de la ‘Europa cristiana’ [la vision liberal
clasica] vencerian por falta de alternativa y la historia probablemente no daria ya
marcha atrds. El hundimiento de la Union Soviética fue la crisis que brind6 la
oportunidad, y el empuje, al ‘Imperio romano’ para sacar adelante un programa
demasiado ambicioso. La balanza se habia inclinado y el ‘Imperio romano’ tenia que
empujarla hacia el otro lado. Y la creacion del euro, mas que cualquier otra cosa,
lleg6 a simbolizar la marcha de las tropas romanas en pos de una superestructura
centralizada”.

La linea argumentativa oficial de quienes defendian una tinica moneda fiduciaria
fue que el euro disminuiria los costes de transaccién, facilitando asi el comercio, el
turismo y el crecimiento en Europa. Tacitamente, no obstante, se veia la moneda
unica como un primer paso hacia la creacion de un estado europeo, pues se suponia
que el euro generaria la presion que llevaria a introducir dicho estado.

El motivo real por el que el gobierno aleman, tradicionalmente contrario a la
vision socialista, termind aceptando el euro tuvo que ver con la reunificacién
alemana. El trato fue el siguiente: Francia construye su imperio europeo y a cambio
Alemania obtiene su reunificacién'?!!. Se aducia que, de otro modo, Alemania se
volveria demasiado poderosa, y que su arma mas eficaz, el marco, tenia que
desaparecer. Dicho con otras palabras: era una cuestién de desarmel??!,

El siguiente paso del plan del bando socialista fue la redacciéon de una
constitucion europea (a cargo del ex presidente francés Valéry Giscard d’Estaing
Ginard) que estableciese un estado central. Pero el proyecto constitucional fracaso
estrepitosamente, rechazado en las urnas por los franceses y los holandeses en 2005.
Como suele ocurrir, los alemanes ni siquiera fueron consultados. Tampoco se los
habia consultado acerca del euro. Pero lo normal es que los politicos insistan hasta
conseguir lo que quieren. En este caso simplemente cambiaron el nombre a la
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constitucion y en muchos paises dejo de ser necesario someter el texto a referéndum.
El resultado fue el Tratado de Lisboa, que fue aprobado en diciembre de 2007. En su
redaccion abundan términos como pluralismo, no discriminacion, tolerancia y
solidaridad, todos los cuales pueden interpretarse como apelaciones a la violacion de
los derechos de propiedad privada y de la libertad de contratacion. En el Articulo
Tercero, la Union Europea se compromete a luchar contra la exclusion social y la
discriminacion, lo cual deja la puerta abierta a los intervencionistas. Dios no merece
una sola mencién en el Tratado de Lisboa.

En realidad, el Tratado de Lisboa representa una derrota para el ideal socialista,
pues no es una auténtica constitucion, sino un mero tratado. Supone un callejon sin
salida para los partidarios del Imperio, que se vieron obligados a reagruparse y a
concentrar sus esfuerzos en el tnico instrumento que les quedaba: el euro. Pero ;de
qué manera exactamente provoca el euro la centralizacion de Europa?

El euro causa la clase de problemas que los politicos pueden interpretar como un
pretexto para el centralismo. De hecho, la construccion y la estructura del euro ya han
provocado una cadena de graves crisis. Una caracteristica de la UME es que los
Estados miembros pueden recurrir a la “maquina” de imprimir dinero para financiar
sus respectivos déficits, lo cual desemboca inevitablemente en una crisis de deuda
soberana. Este tipo de crisis, a su vez, pueden usarse para centralizar el poder y las
politicas fiscales. La centralizacion de dichas politicas puede utilizarse después para
armonizar los regimenes impositivos y acabar con la competencia fiscal.

En la actual crisis de deuda soberana esta en juego el euro, lo unico que les queda
a los socialistas para reforzar su posicion y alcanzar su estado central. Por tanto, dista
mucho de ser cierto que el fin del euro comporte el fin de Europa y de la idea
europea. Unicamente seria el fin de su versién socialista.

Por supuesto, se puede tener una Europa econdmicamente integrada con sus
cuatro libertades fundamentales y sin una unica moneda fiduciaria. El Reino Unido,
Suecia, Dinamarca y la Republica Checa no tienen el euro pero pertenecen al
mercado comun en que rigen las cuatro libertades. Si Grecia se uniese a estos paises,
la vision liberal clasica seguiria intacta. De hecho, la libre eleccién de moneda esta
mas en consonancia con el valor europeo de la libertad que la existencia de un
productor monopolistico de dinero que traiga consigo una moneda europea de curso
legal.
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CAPiTULO 11

COMO FUNCIONA EL DINERO FIDUCIARIO

Para entender como funciona el euro es preciso zambullirse en la historia del dinero.
El dinero, es decir, el medio de intercambio comun y generalmente aceptado, surgio
como forma de responder al problema de la doble coincidencia de necesidades. Este
consiste en la dificultad de encontrar a alguien que posea lo que nosotros queremos y
que, al mismo tiempo, quiera lo que ofrecemos. En algin momento de la historia
ciertas personas descubrieron que podian satisfacer sus necesidades de forma mas
eficiente si no exigian los bienes que necesitaban directamente, sino otros que fuesen
mas facilmente intercambiables. Estas personas usaron su produccion para demandar
un bien que pudieran usar después como medio de intercambio para comprar, de
modo indirecto, lo que querian realmente.

Un cazador, por ejemplo, no intercambia su caza directamente por la ropa que
necesita porque le resulta dificil encontrar a un sastre que precise carne en ese mismo
momento y esté dispuesto a ofrecerle un buen precio. En lugar de eso, el cazador
vende sus presas a cambio de trigo, que resulta mas vendible, y utiliza después el
trigo para comprarse la ropa. Asi, el trigo adquiere una demanda extra, puesto que no
solo es demandado como bien de consumo para la alimentacion o como factor de
produccion en la agricultura, sino también como medio de intercambio. Si al cazador
su estrategia le da buen resultado, puede que la repita mas adelante. Incluso quiza la
copien otros. Y de esta manera, la demanda de trigo como medio de intercambio
crece y se vuelve mas habitual. A medida que el uso del trigo como medio de
intercambio se extiende, se vuelve cada vez mas vendible y pasa a ser mas atractivo
usarlo de ese modo.

También pueden existir otros medios de intercambio que compitan con él. En un
proceso competitivo, un medio de intercambio o unos pocos logran volverse
generalmente aceptados, o sea, convertirse en dinero. Algunos bienes demuestran ser
mas Uutiles para desempefiar la funcién de medio de intercambio y depoésito de valor.
Metales preciosos como el oro y la plata se convirtieron en dinero y, en retrospectiva,
no cuesta entender por qué: el oro y la plata son homogéneos, resistentes, tienen gran
valor, se demandan mucho y son faciles de almacenar y transportar.

Llegan los bancos

Cuando surgieron los bancos en el norte de Italia, en la época del Renacimiento,
el oro y la plata seguian siendo los medios de intercambio preferidos. La gente
utilizaba metales preciosos para sus intercambios cotidianos y depositaba su dinero
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en los bancos. Estos mantenian unas reservas del cien por cien y cobraban por su
custodia?3],

Los depositantes acudian a los bancos y depositaban cien gramos de oro para su
custodia segun las condiciones de un contrato de depoésito a la vista. A cambio, el
depositante recibia un certificado de su deposito, que podia reclamar en cualquier
momento. Poco a poco, estos certificados comenzaron a circular y a utilizarse en
intercambios como si se tratase de dinero. Tanto fue asi, que raramente se canjeaban
por oro fisico. Siempre habia una cantidad de oro ociosa en las cajas de los bancos
que nunca era reclamada por los clientes. De ahi que los banqueros fuesen incapaces
de resistirse a la tentacion de emplear parte del oro depositado para sus propios fines.
Asi, empezaron a emitir certificados falsos y a crear depdsitos nuevos sin contar con
el oro que los respaldase. Dicho de otro modo: los banqueros empezaron a mantener
solo reservas fraccionarias.

Llega el Estado

Los gobiernos comenzaron a involucrarse en la actividad bancaria. Por desgracia,
el intervencionismo es un camino traicionero, como seflal6 Mises en su obra
Interventionism'?*l. La intervencién de los gobiernos causa problemas desde el punto
de vista de los propios intervencionistas, pues suele conducir a un mayor grado de
intervencion encaminada a resolver los nuevos problemas o a abolir las medidas
intervencionistas iniciales. Si se opta por intervenir con nuevas medidas, pueden
surgir problemas que exijan atin mas intervencion. En el ambito del dinero se siguio
este camino, que ha llevado al dinero fiduciario y al euro. El euro clama por la
centralizacion de Europa. El resultado ultimo de las intervenciones en materia
monetaria es el surgimiento de un dinero fiduciario mundial.

La primera intervencion de los gobiernos sobre el dinero consistié en
monopolizar la acufiacion de moneda. Después, su envilecimiento: los gobiernos
recogian las monedas existentes, las fundian, reducian su contenido de metal precioso
y se guardaban la diferencia.

Los notables beneficios del monopolio de la acufiacién y de la rebaja de la calidad
de las monedas atrajeron la atencion de los gobiernos hacia el dinero. El
envilecimiento de la moneda, no obstante, siempre fue un modo mas bien torpe de
engordar el presupuesto del gobierno. La banca parecia ofrecer mas potencial y
medios mas encubiertos para aumentar los fondos publicos. De ahi que los gobiernos
comenzasen a trabajar en conjuncion con los banqueros y los volvieran sus
complices. Como primer favor a la banca, los gobiernos no exigieron el
cumplimiento de las normas del derecho privado respecto a los contratos de depdsito.

El contrato de depdsito obliga a que el depositario mantenga en todo momento el
cien por cien de la cosa depositada o su equivalente en cantidad y calidad
(tantundem). Esto supone que los banqueros deben mantener unas reservas del cien
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por cien para todo el dinero depositado. L.os gobiernos no vigilaron que los bancos
cumplieran estas leyes ni defendieron los derechos de propiedad de los depositantes.
Prefirieron mirar hacia otra parte y pasar por alto el problema. Finalmente optaron
incluso por legalizar esta practica dandole naturaleza oficial, lo cual dio lugar a
contratos ambiguos. Realmente, los bancos obtuvieron el privilegio de operar con
reservas fraccionarias y de crear dinero. Se los faculté para crear “certificados de
oro” y anotarlos en sus libros pese a no contar en sus cajas fuertes con el oro fisico
correspondiente.

Los certificados de oro y los depositos sin respaldo se denominan medios
fiduciarios. Los bancos recibieron el privilegio de producirlos a cambio de cooperar
estrechamente con los gobiernos. De hecho, estos miraron hacia otra parte al
comienzo, cuando los bancos incumplian sus obligaciones de custodia, porque los
medios fiduciarios de nueva creacion se entregaban a los gobiernos en forma de
préstamos. Dicha cooperacion entre bancos y gobiernos continda hoy en dia y se
evidencia en los contactos de naturaleza social o recreativa que mantienen, en el
apoyo mutuo en tiempos de crisis y, ultimamente, en forma de rescates.

El patron oro clasico

El patron oro rigio desde 1815 a 1914. Durante aquel periodo la mayoria de los
paises optaron por el uso exclusivo del oro como dinero. Es mas facil controlar un
dinero-mercancia que dos. Los gobiernos siguieron la preferencia del mercado por un
medio de intercambio generalmente aceptado. Monedas como el marco, la libra o el
dolar representaban tan solo palabras distintas para ciertos pesos de oro. Los tipos de
cambio eran “fijos”. Todos usaban el mismo dinero, oro. En consecuencia, el
comercio y la cooperacion internacional aumentaron durante este periodo.

El patrén oro cléasico fue, sin embargo, un patrén oro fraccionario y, por tanto,
inestable. Los bancos no mantuvieron reservas del cien por cien. Sus depdsitos y
billetes no estaban respaldados por un cien por cien de oro custodiado en sus cajas
fuertes. Por eso los bancos siempre han tenido que hacer frente al riesgo de perder sus
reservas y no poder liquidar sus depositos. De ahi que se restringiera el poder de los
bancos para crear dinero. El privilegio reportaba jugosos beneficios, pero los panicos
bancarios y el riesgo de perder reservas hicieron que los bancos limitasen la
expansion crediticia. Los usuarios de dinero que preferian emplear el oro en sus
intercambios y demandaban pagos en especie siempre supusieron una amenaza para
la liquidez de los bancos, sobre todo cuando disminuia la confianza en ellos. Otros
bancos que acumulaban medios fiduciarios (billetes emitidos por otras entidades)
también podian presentarlos al emisor para que fueran canjeados en perjuicio de sus
reservas. Por eso el cambio del patrén interesaba a la banca.

El patron oro fraccionario también representa una amenaza para los bancos por
otra razon. Cuando estas entidades crean dinero nuevo y lo prestan a empresarios, se

www.lectulandia.com - Pagina 20



ejerce presion artificial a la baja sobre los tipos de interés. La reduccion artificial de
los tipos y la expansion del crédito perturban la correspondencia entre el ahorro y la
inversion. Solamente cuando aumenta el ahorro pueden completarse con éxito nuevos
proyectos de inversion de mayor duracion. Al aumentar el ahorro los tipos de interés
tienden a descender, lo que indica a los empresarios que pueden emprender nuevos
proyectos, hasta entonces sub-marginales, que no resultaban rentables a tipos de
interés mas altos. La nueva circunstancia los vuelve atractivos. A fin de cuentas, el
aumento del ahorro significa que existen mas recursos disponibles que pueden ser
dedicados a estos proyectos.

No obstante, la expansion del crédito y la reduccion artificial del tipo de interés
por parte de los bancos suele llevar a engafio a los empresarios. A tipos de interés mas
bajos, mas proyectos de inversion parecen rentables pese a que el ahorro no ha
aumentado. Tarde o temprano un cambio en los precios revelara que algunos de los
nuevos proyectos emprendidos no son rentables y deben ser liquidados por falta de
recursos!?®l. Se han comenzado mas proyectos de los que pueden completarse con los
recursos disponibles. No hay suficiente ahorro. Los tipos de interés caen debido a la
expansion crediticia y no a causa de un incremento del ahorro. La purga de las malas
inversiones es saludable, puesto que realinea la estructura de produccion con las
preferencias de ahorro y consumo.

Durante una recesion (es decir, durante la liquidacion masiva de malas
inversiones), los bancos suelen tener problemas. Las malas inversiones y las
liquidaciones provocan morosidad, impagos y pérdidas que perjudican la solvencia de
los bancos. A medida que los bancos se vuelven menos solventes, la gente empieza a
dejar de confiar en ellos. Los bancos no encuentran quien les preste, los depositantes
retiran sus depositos y los panicos bancarios se vuelven frecuentes. Por consiguiente,
los bancos terminan por volverse iliquidos y a menudo insolventes. Los banqueros
son conscientes de estas dificultades en medio de las recesiones y se dan cuenta de
que, en ultima instancia, las causaron ellos mismos al crear dinero nuevo y prestarlo a
tipos de interés artificialmente bajos. Saben que las recesiones recurrentes siempre
han supuesto una amenaza para su negocio de banca con reserva fraccionaria.

Con todo, y al no estar dispuestos a renunciar al rentable negocio de la
produccion de dinero, los banqueros demandan la ayuda (la intervencion) del
gobierno. Para ellos supuso (y supone) una tremenda ayuda la introduccion de la
figura del banco central como prestamista de ultima instancia. Los bancos centrales
pueden prestar dinero a los bancos para contener el panico, de manera que en tiempos
de recesion las entidades en apuros pueden recibir préstamos del banco central que
las salven.

Los bancos centrales plantean otra ventaja mas para los bancos, puesto que
pueden supervisar y controlar la expansion crediticia. El peligro de la expansion
crediticia descoordinada estriba en que los bancos mas expansionistas pierden
reservas que van a parar a los que lo son menos. Para evitarlo, todos los bancos deben
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expandir el crédito a la misma velocidad. Si el banco A lo hace mas rapido que el B,
los medios fiduciarios llegaran a los bolsillos de los clientes del banco B, que los
canjearan por especie en el banco B. El banco B los aceptara y a su vez solicitara el
oro al banco A, que perdera reservas.

No obstante, si ambas entidades expanden el crédito a la misma velocidad, los
clientes presentaran la misma cantidad de medios fiduciarios, lo cual compensara
unas peticiones con otras. La expansion crediticia hara que disminuya su nivel de
reservas, pero sus reservas de oro (o base monetaria) no iran a parar a sus
competidores. En una situacién de expansion descoordinada la pérdida de reservas y
la iliquidez son un peligro cierto. Para coordinarse, las entidades pueden formar
carteles, aunque siempre existira el riesgo de que una de ellas decida retirarse,
poniendo en peligro de hundimiento a las demas. La solucion a este problema es
introducir un banco central capaz de coordinar la expansion crediticia.

De ese modo es posible llevarla aun mas lejos, al desaparecer el peligro de que
los bancos pierdan reservas que vayan a parar a sus competidores. Ademas, la
existencia de un prestamista de ultima instancia la estimula, puesto que siempre
existira la posibilidad de que una entidad en apuros obtenga un crédito del banco
central. Esta red de seguridad hace que los bancos concedan mas crédito. En la
medida en que crece el potencial de expansion crediticia, también lo hace la
probabilidad de periodos de auge y de malas inversiones.

Pese a la introduccion de los bancos centrales, los gobiernos seguian sin tener
poder completo sobre el dinero. Aunque el sistema bancario podia producir medios
fiduciarios, la producciéon de dinero aun estaba asociada al oro, que también la
limitaba. La gente seguia pudiendo acudir a los bancos durante las recesiones a exigir
el canje de su dinero por oro. Si bien las reservas de oro terminaron centralizandose
en los bancos centrales, dichas reservas podian resultar insuficientes para impedir el
panico bancario y el hundimiento del sistema. La capacidad de expandir el crédito y
de crear dinero para financiar al gobierno directa o indirectamente (mediante la
compra de bonos por parte del sistema bancario) seguia, por tanto, vinculada al oro,
que imponia disciplina. La tentacion tanto para los bancos como para los gobiernos
era, naturalmente, eliminar poco a poco la conexion entre el dinero y el oro.

Con el comienzo de la primera guerra mundial llegé un primer experimento en
esta direccion. Las naciones en liza —a excepcion de los Estados Unidos, que se
sumO a la contienda en 1917— suspendieron la convertibilidad en especie. Se
buscaba ser capaz de aumentar la oferta monetaria y provocar inflacién sin limites
para costear los gastos de la guerra. Como resultado, hubo un corto periodo de tipos
de cambio flexibles para las monedas fiduciarias. En la década de 1920 muchas
naciones regresaron al patron oro, entre ellas el Reino Unido (1926) y Alemania
(1924). No obstante, el canje por especie pasaba a ser posible unicamente a través del
banco central y en forma de lingotes (por eso se llamo a este sistema patron lingote
oro), y el cliente particular del banco no podia recuperar su oro. Las monedas de este
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metal desaparecieron de la circulacion. El lingote, por su parte, se us6 solamente para
grandes transacciones internacionales. El Reino Unido canjeaba libras esterlinas no
solo por oro, sino también por doélares. Otros paises canjeaban su moneda por libras
esterlinas. La centralizacion de las reservas y el canje reducido permitieron una
expansion crediticia aun mayor, lo cual gener6 malas inversiones y ciclos
economicos.

El sistema de Bretton Woods

Durante la Gran Depresién se suspendio la convertibilidad en muchos paises. El
caos causado por los tipos de cambio flexibles y las devaluaciones competitivas llevo
a los Estados Unidos a organizar un nuevo sistema monetario internacional en 1946.
Con el sistema de Bretton Woods se permitia a los bancos centrales canjear dolares
por oro de la Reserva Federal. A los ciudadanos, en cambio, se les prohibio hacer lo
propio, ni siquiera en el banco central. Ello equivali6 a robarles su oro, que paso a ser
propiedad del banco central. Dentro de un patron oro de esa clase solamente los
bancos centrales y los gobiernos de otros paises pueden canjear divisas con otros
bancos centrales.

En el sistema de Bretton Woods las monedas mantenian una paridad fija con el
dolar y, por tanto, con el oro. El ddlar paso a ser la moneda de reserva de los bancos
centrales, que usaban sus reservas de délares para inflar sus monedas. Este paso en el
camino del intervencionismo monetario facilit6 la creacion de moneda para ayudar a
los bancos durante periodos recesivos, pero no a los ciudadanos.

El sistema de Bretton Woods, sin embargo, fue la causa de su propia destruccién.
Los Estados Unidos contaban con poderosos incentivos para inflar su propia moneda
y exportarla al resto de los paises. El pais producia ddlares para comprar con ellos
bienes y servicios en el extranjero y pagar guerras en Corea y Vietnam. En Europa,
naciones como Francia, la Republica Federal de Alemania, Suiza e Italia seguian una
politica menos inflacionaria influidos por economistas que conocian las tesis de la
Escuela Austriaca de Economia. El nivel de reservas de oro de la Reserva Federal
descendi6 y los ddlares depreciados se fueron acumulando en los bancos centrales
europeos hasta que Charles de Gaulle tom6 la iniciativa presentando ddlares
franceses en la Reserva Federal para su canje por oro. Debido a la dependencia
militar que Alemania mantenia con las tropas estadounidenses, el Bundesbank opt6
por mantener la mayor parte de sus reservas de délares, al contrario que Francial?®),
La disminucion de las reservas de oro de los Estados Unidos provoc6 finalmente que
Nixon suspendiera la convertibilidad del ddlar en oro en agosto de 1971. Las divisas
comenzaron a flotar libremente en 1973. Las maniobras intervencionistas trajeron al
mundo las monedas fiduciarias no convertibles. Que estas monedas fiduciarias no
estén vinculadas al oro implica que la produccion de papel moneda puede ser
ilimitada. La expansion crediticia puede proseguir porque se abren las puertas de par
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en par para rescates ilimitados a favor del gobierno o del sistema bancario.

Europa después de Bretton Woods

Tras el colapso de Bretton Woods, el mundo funcion6 con monedas fiduciarias
con tipos de cambio flexibles. Los gobiernos podian por fin controlar la oferta de
dinero sin que el oro actuase como limite, y los bancos centrales pasaron a financiar
los déficits. La manipulacion de la cantidad de dinero tiene un tnico objetivo:
financiar las politicas del gobierno. No hay otro.

Cualquier cantidad de dinero basta para que este cumpla su funciéon como medio
de intercambio. Conforme hay mas dinero, aumentan los precios; conforme hay
menos, bajan. Que la gente dibujase o borrase ceros en los billetes no interferiria en
absoluto con la funcién del dinero como medio de intercambio. No obstante, los
cambios en la cantidad de dinero provocan efectos distributivos. Quienes primero
reciben el dinero nuevo pueden comprar a los precios antiguos, todavia bajos. La
entrada del dinero en la economia hace que los precios aumenten. Los ultimos que lo
reciben ven como los precios suben antes de que lo hagan sus rentas. Ocurre una
redistribucion a favor de quienes reciben primero el dinero nuevo (por ejemplo, los
productores de ciertos bienes) en detrimento de quienes lo reciben en ultimo lugar,
que se empobrecen. L.os primeros receptores son principalmente el sistema bancario,
el gobierno y las industrias conectadas con é€l, mientras que los ultimos estan
representados por la parte de la poblacion que tiene un contacto menos estrecho con
el gobierno, por ejemplo los perceptores de rentas fijas.

El nuevo sistema de monedas fiduciarias permiti6 la inflacion casi ilimitada de la
oferta monetaria y tuvo efectos de redistribucion gigantescos. Tras el final de Bretton
Woods, los bancos europeos provocaron inflacién para financiar Estados de Bienestar
crecientes y subvencionar empresas. Pero no todos los paises inflaron sus monedas a
la misma velocidad. Como consecuencia, las fuertes fluctuaciones de los tipos de
cambio perjudicaron a la actividad comercial entre las naciones de Europa. El
impacto negativo sobre el comercio dificult6 la division del trabajo, lo que produjo
pérdida de bienestar. Los politicos procuraron evitar esta clase de inconvenientes, que
hacian bajar lo recaudado a través de impuestos. Asimismo, se temia que en caso de
una huida hacia valores reales, las devaluaciones competitivas y la inflaciéon de los
precios se descontrolasen. La posibilidad también asustaba a las empresas y los
bancos. Por si fuera poco, a los perceptores de rentas fijas les preocupaba ver como
su renta real se reducia. La tasa de ahorro disminuy0 y se redujeron las perspectivas
de crecimiento a largo plazo.

Para la elite politica, las grandes fluctuaciones de los tipos de cambio pasaron a
ser el mayor problema. La integracion economica de Europa corria peligro de
fracasar. En la practica, se suspendieron las libertades de movimiento de capitales
(para inversiones directas procedentes del extranjero), de bienes, de servicios y de
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personas. La incertidumbre causada por los tipos de cambio flexibles freno
drasticamente los movimientos. Ademas, resultaban embarazosos para los politicos
que generaban inflacion con mas rapidez, pues dejaban al descubierto sus maniobras.
De ahi que buscasen estabilizarlos, lo cual resulté ser como buscar la cuadratura del
circulo, puesto que monedas fiduciarias con tasas de inflacion divergentes no pueden
financiar las necesidades divergentes de los gobiernos y a la vez estabilizar los tipos
de cambio. Los politicos buscaban una forma de coordinar la inflacion en la Unién
Europea que fuese parecida a la forma de operar de los bancos con reserva
fraccionaria, que deben coordinar la expansion para mantener su base monetaria.

Se esperaba que el Sistema Monetario Europeo (SME), creado en 1979,
resolviese el problema de coordinacion e institucionalizacion de la “serpiente”
precedentel?”]. Supuso la formalizacién legal del sistema anterior, que permitia a las
divisas fluctuar dentro de un margen estrecho. Los politicos y las grandes empresas
con intereses en el comercio exterior lo habian disefiado con el objetivo de controlar
las tasas de inflacion divergentes. Francia, Alemania, Italia, Bélgica, Holanda,
Luxemburgo, Dinamarca e Irlanda participaron en este intento de estabilizar sus tipos
de cambio. Espafia se sumo tras incorporarse a la Union Europea en 1986. El sistema,
sin embargo, no funciond, pues no permitia la convertibilidad en oro ni en otro tipo
de dinero-mercancia. El SME no era més que una construccién de papel!?8].

El SME también fue un intento de limitar la hegemonia del Bundesbank mediante
una politica monetaria menos inflacionista que le impidiese desmarcarse del resto. Se
sabe que en el Banco de Francia se hablo largo y tendido sobre la “tirania del
marco”?%]. El gobierno francés habia pretendido incluso que el SME incluyese un
fondo comun de reservas procedentes de los bancos centrales, lo cual le hubiera dado
acceso a las reservas alemanas. Pero semejante peticion fue rechazada por los
responsables del Bundesbank, que veian el proyecto con notable escepticismo. Tras
su creacion, el canciller aleman Helmut Schmidt amenaz6 con redactar una ley que
pusiese fin a la independencia formal del banco si los responsables del Bundesbank
no aceptaban el SME.

El SME busco fijar los tipos de cambio que habian fluctuado anteriormente en
una banda de +/-2,25% en torno al tipo oficial. Pero el objetivo era incompatible con
el sistema creado para conseguirlo. La idea era que, cada vez que el tipo de cambio
corriese peligro de salir de la banda establecida, los bancos centrales intervinieran
para devolverlo a ella. Para que eso pasara, un banco central tendria que vender su
moneda o, en otras palabras, crear mas dinero cuando la moneda se apreciase y
traspasase el limite superior de la banda. Si su moneda se depreciase y traspasase el
limite inferior, tendria que comprarla vendiendo activos como reservas de divisas.

El Banco de Espafia es un buen ejemplo. Si la peseta se apreciase demasiado en
relacion con el marco aleman, el Banco de Espafia tendria que provocar inflacion y
crear pesetas para hacer que el precio de la peseta bajase, cosa que la entidad
probablemente haria de muy buen grado. Como podia producir pesetas sin limite,
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nada impedia que el Banco de Espafia evitase la apreciacion de la peseta. No
obstante, si la peseta se depreciase frente al marco aleman, el Banco de Espafia
tendria que comprar su moneda y vender sus reservas de marcos alemanes u otros
activos para provocar que subiera el tipo de cambio. Seria imposible hacer esto
indefinidamente, puesto que las reservas del Banco de Espafia actuarian como limite
insoslayable. Ese fue el error fundamental del SME y el motivo por el que no
funciono6. No era posible obligar a que otro banco central cooperase: por ejemplo,
forzar al Bundesbank a comprar pesetas con marcos alemanes de nueva creacion
cuando aquella se estuviese depreciando. De hecho, esta caracteristica surgio de la
resistencia del Bundesbank. Francia exigia un procedimiento que redujese la
independencia del banco central aleman. Su presidente, Otmar Emminger, se neg6 a
ser obligado a intervenir a favor de las divisas débiles del SME. Finalmente obtuvo lo
que buscaba, ademas del permiso de Helmut Schmidt para suspender intervenciones
y la compra de divisas dentro de los acuerdos del SME?°!, Los paises con monedas
que se depreciasen tendrian que sostenerlas por si solos.

Cualquier intervencion a su favor habria creado incentivos perversos. Un banco
central que aumentase la masa monetaria rapidamente obligaria al resto a hacer lo
mismo. Las monedas fiduciarias se introducen en un pais para generar un efecto de
redistribucion. Los tipos de cambio estables con moneda fiduciaria, sumados a la
obligacion de intervenir, hacian posible el mismo tipo de redistribucion entre paises.
Dentro de semejante estructura, el banco que produjese inflacién mas rapidamente (el
Banco de Espafia) forzaria a otro banco central (el Bundesbank) a hacer lo mismo y a
comprar mas deprisa inflando su propia moneda. El Banco de Espafia podria producir
pesetas que serian canjeadas por marcos mediante la compra de bienes alemanes.
Después, el Bundesbank tendria que crear marcos para comprar pesetas y estabilizar
el tipo de cambio. Se daria una redistribucion del banco central menos inflacionista
hacia el que lo fuese mas.

Dentro del SME, sin embargo, no habia obligacion de comprar la moneda que
estuviese siendo inflada mds rapidamente. Esto también implicaba que el SME era
incapaz de garantizar tipos de cambio estables con moneda fiduciaria, algo imposible
cuando los bancos participantes son independientes. Los gobiernos querian producir
dinero fiduciario por motivos de redistribucion interna y a la vez tener tipos de
cambio estables. Este objetivo hace necesario colaborar voluntariamente para
controlar la velocidad de la inflaciéon, pues de otro modo resulta imposible. El
Bundesbank solia ser el aguafiestas de la inflacion coordinada, dado que no generaba
inflacién lo suficientemente rapido, mientras que otras entidades, como el Banco de
[talia, aumentaban la oferta monetaria para financiar los déficits publicos de su
gobierno.

La historia monetaria alemana explica por qué el Bundesbank no era tan
inflacionista. Las dos guerras mundiales habian hecho que una misma generacion
perdiese casi todos sus ahorros dos veces: durante la hiperinflacion de 1923 y con
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ocasion de la reforma monetaria de 1948. La mayoria de los alemanes queria un
dinero fuerte, y ello se plasmo en la estructura institucional del Bundesbank, que era
relativamente independiente del gobierno. Todo esto significaba que, en la practica, el
SME solo funcionaria mientras los bancos centrales fuesen capaces de generar tanta
inflacion como el eslabon mas lento de la cadena: el Bundesbank y su aliado
tradicional, el Nederlandsche Bank.

Los bancos centrales crean dinero fundamentalmente para financiar los déficits
publicos. De ahi que los gobiernos no puedan incurrir en déficits mayores que los del
eslabon mas fuerte de la cadena, a menudo representado por el gobierno aleman. El
Bundesbank asumié el odioso papel de guardafrenos, el corrector de la inflacion en
Europa. Gan6 fama de poco colaborador por no estar dispuesto a crear dinero tan
rapido como otros bancos centrales. Su obstinacion obligé a que otros bancos, que
estaban controlados por sus gobiernos, se detuviesen cuando querian continuar, o a
que se hicieran reajustes incémodos de la banda de fluctuacién!3!.

Los tipos de cambio del SME sufrieron varios reajustes. Solamente entre la
primavera de 1979 y la de 1983, con el marco aleman apreciandose en promedio un
27% (veintidés veces entre 1979 y 1997), hubo sietel32]. La crisis final del SME
ocurrié en 1992, cuando la peseta espafiola y la libra irlandesa tuvieron que reajustar
sus tipos de cambio. La libra esterlina también soportd presiones de la misma
naturaleza aquel afio. Después de que el presidente del Bundesbank, Helmut
Schlesinger, criticase a la libra esterlina en una entrevista, el gobierno britanico dejo
de intentar estabilizar el tipo de cambio de su moneda y abandon6 el SME. George
Soros alcanz6 notoriedad por ayudar a acelerar el desplome. El franco francés
también soport6 presiones. Francia queria que el Bundesbank apoyase al franco
incondicional e ilimitadamente33]. E] Bundesbank, sin embargo, no estaba dispuesto
a comprar francos sin tasa.

Como era de esperar, gobiernos y bancos centrales querian eludir la “tirania” del
Bundesbank, y el sistema termin6 por fracasar. La declaracion de rendicion se hizo
cuando la banda se amplié a +/-15% en 1993. El Bundesbank habia vencido: habia
obligado al resto a declarar la bancarrota. Habia mantenido su filosofia de dinero
fuerte sin sucumbir a las presiones de los demas gobiernos. Cualquiera que
aumentase la masa monetaria mas que el Bundesbank mostraba a sus ciudadanos una
moneda débil. El marco aleman, en cambio, era respetado en todo el mundo y muy
popular en Alemania, pues trajo estabilidad monetaria relativa no solo a Alemania,
sino también al resto de Europa. El marco aleman, claro, solo parecia estable en
comparacion con las demas monedas. En realidad era muy inflacionario, y desde su
nacimiento en 1948 hasta el final del SME habia perdido nueve décimas partes de su
poder adquisitivo.

Por desgracia, el éxito de la resistencia del Bundesbank a las presiones
inflacionistas fue una victoria pirrica. EIl SME habia surtido efectos psicologicos
importantes. Los europeos, incluidos los alemanes, creian que habia un “sistema”
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europeo que habia estabilizado los tipos de cambio en cierta medida, pero solo era
una ilusion. No habia habido ningtin “sistema”, solamente bancos independientes que
aumentaban la masa monetaria con distinta velocidad mientras intentaban estabilizar
sus propios tipos de cambio como podian. Esta ilusién atemper6 la desconfianza
hacia las instituciones europeas. El ptiblico quedaba preparado psicol6gicamente para
una moneda europea que la propaganda de los gobiernos present6 como el siguiente
paso logico hacia un “Sistema Monetario Europeo”.

La moneda unica europea fue la solucion final para los gobiernos con
inclinaciones inflacionistas, puesto que permitia al mismo tiempo poner fin al freno
que el Bundesbank representaba para la financiacion de los déficits de los estados
europeos y disfrutar de un tipo de cambio estable. La solucion supuso la abolicion de
facto del espiritu y del poder del Bundesbank. Si los gobiernos hubiesen querido
estabilidad monetaria y una moneda unica, hubiera bastado con introducir el marco
aleman en todos. Pero el nacionalismo no lo habria permitido. Con una moneda
unica, se acababan los embarazosos movimientos de los tipos de cambio que
revelaban que un banco central estaba aumentando la oferta monetaria mas rapido
que sus vecinos. Por primera vez existia un productor central de moneda en Europa
que podria ayudar a financiar déficits publicos y que abria nuevos ambitos para la
intervencion de los gobiernos y la redistribucion de la riqueza.
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CApPiTULO III

EL. CAMINO HACIA EL EURO

El Plan Werner habia sido el primer intento de establecer una moneda fiduciaria
comun en Europa. Lo redact6 un grupo del entorno de Pierre Werner, primer ministro
de Luxemburgo, y se present6 en octubre de 1970. Estaba compuesto por tres etapas
y proponia el establecimiento de una union monetaria para el afio 1980. En la primera
etapa, debian coordinarse las politicas presupuestarias y reducirse las fluctuaciones de
los tipos de cambio. En la tercera, se fijarian los tipos de cambio y llegaria la
convergencia econdomica. Pero no quedaba claro como pasar de la primera a la
tercera. La fase dos nunca se concreto6. El Plan Werner no requeria un banco central, y
fue definitivamente abandonado después de que Francia saliese de la serpiente en
1974. Aun asi, sentd un primer precedente para la integracion europea,
supuestamente un objetivo fundamental.

La idea de la moneda comun resucito de la mano de Jacques Delors, presidente de
la Comision Europea durante diez afios con una larga carrera en el socialismo
francés/>4. Tecnécrata y politico hasta la médula, creci6 en el espiritu del
intervencionismo francés y abog6 por la integracion y armonizacién politicas durante
sus mandatos como presidente de la Comisién. El Acta Unica Europea de 1986 (un
afo después de que Delors se hiciera con el control de la Comisién Europea) supuso
un paso hacia la unién politica. Represent6 la primera gran revision del Tratado de
Roma. Su objetivo fue establecer el Mercado Unico antes del 31 de diciembre de
1992. La moneda tnica fue una de sus metas a largo plazo. Ademas, introdujo el voto
por mayoria (a diferencia del voto por unanimidad que habia prevalecido hasta ese
momento) en areas nuevas como la moneda, la politica social, la economia, la
investigacién cientifica y las politicas medioambientales.

En 1987 crecieron las presiones para establecer una moneda unica. El ex canciller
aleman socialdemocrata Helmut Schmidt y Valéry Giscard d’Estaing, ex presidente
de Francia, fundaron un grupo de presién denominado “Asociacion para la Unién
Monetaria de Europa”, al que pronto se adhirieron grandes empresas alemanas como
Volkswagen, Daimler-Benz, Commerzbank, Deutsche Bank y Dresdner Bank.

En abril de 1989 se publico el Informe Delors, un plan de tres etapas para la
introduccion del euro que marco un hito en el camino hacia la moneda tnica. Durante
la cumbre de Roma organizada en diciembre de 1990, dos meses después de la
reunificacion alemana, se adopt6 oficialmente el plan de acuerdo con los objetivos a
largo plazo establecidos por el Acta Unica Europea.

La primera etapa, que buscaba reforzar la coordinacién econémica y monetaria,
llevaba desarrollandose desde julio de 1990. Se eliminaron los controles de los tipos
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de cambio y se completo el mercado comun.

En junio de 1990, Helmut Kohl acord6 con Mitterrand aprobar la moneda tnica
conforme a las ideas del asesor de Kohl en materia de politica exterior, Joachim
Bitterlich!®]. Los responsables del Bundesbank, sin embargo, seguian viendo la
moneda Gnica como algo negativo para el (entonces) futuro cercano. Karl Otto P6hl,
a la sazon presidente del Bundesbank, confiaba en que la moneda tnica pudiera
evitarse. Para Po6hl la union monetaria era una idea fantasiosa. En su opinion, solo
seria posible a partir de una unién politica que por entonces atin se percibia lejana. Su
tactica consistié en definir condiciones para la union monetaria que ni Francia ni el
resto de los estados habrian aceptado jamas!3®]. Pero se equivocé. El gobierno francés
aceptd un banco central basado en el modelo del Bundesbank y Kohl tuvo que
renunciar a su objetivo de introducir la unidad monetaria paralelamente a la politica.

La voluntad politica a favor de la moneda unica se plasmo6 en el Tratado de
Maastricht, que se firmo entre el 9 y el 10 de diciembre de 1991. Kohl se alejé del
objetivo de lograr una union politica, pero accedi6 a sacrificar el marco y a fijar una
fecha para la introduccién de la moneda unica: el 1 de enero de 1999. Dado que para
los paises que firmaron el Tratado la participacion en la unién monetaria no era
voluntaria, Alemania se vio obligada a suscribirla en 1999.

El Tratado de Maastricht estableci6 los detalles de la introduccion del euro y el
aflo de comienzo de la segunda etapa del Informe Delors: 1994. Durante este periodo,
de 1994 a 1998, se fundd el Instituto Monetario Europeo, precursor del BCE, y
fueron elegidos los estados que participarian en la union monetaria. Se negociaron y
fijaron los cinco criterios siguientes:

1. La tasa de inflacion de precios debia mantenerse por debajo de un limite
determinado por la media de los tres estados aspirantes con menor tasa de
inflacién, mas un 1,5%.

2. El déficit publico no podia exceder el 3% del PIB.

La deuda publica no podia exceder el 60% del PIB.

4. Los tipos de interés a largo plazo debian mantenerse por debajo de un limite
determinado por el promedio de los tres gobiernos que pagasen tipos mas bajos,
mas un 2%.

5. Los estados se comprometian a mantenerse en el Sistema Monetario Europeo al
menos dos afios y a no devaluar sus monedas durante dicho periodo.

w

El cumplimiento de estos criterios fue facilitado por la voluntad politica mostrada
a favor del euro. Apoyar un sistema monetario comtn requeria la convergencia de los
tipos de interés. A medida que aumentaba la expectacion por una nueva entrada en la
Eurozona, los gobiernos altamente endeudados pagaban a tipos de interés mas bajos.
Asimismo, las tasas de inflacion disminuian en los paises mas inflacionistas
conforme sus habitantes esperaban que el euro sufriese una inflacion mas baja que las
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monedas precedentes.

Pese a que el gobierno aleman intent6 imponer sanciones automaticas en caso de
infraccion del limite de déficit tras la introduccion del euro, Theodor Waigel, ministro
de finanzas aleman, fracas6 en el empefio. Durante unas reuniones mantenidas en
Dublin en diciembre de 1996, otros gobiernos rechazaron que se penalizase
automaticamente a los paises con déficits excesivos. El 1 de enero de 1997 fue
establecido el marco legal del euro y del Banco Central Europeo. Los participantes y
los instrumentos monetarios del BCE se acordaron a principios de 1998.

Finalmente, la tercera etapa del Informe Delors comenz6 con la introducciéon
oficial del euro el 1 de enero de 1999, a raiz de lo cual quedaron fijados
permanentemente los tipos de cambio de las monedas participantes. Esta etapa
culminé con la puesta en circulacién de los primeros euros tres afios después.

El golpe de estado aleman

La introduccién del euro en Alemania se asemejé a un golpe de estadol®’]. El
Bundesbank habia apoyado una propuesta britanica a cargo de Nigel Lawson sobre la
competencia de divisas en la Comunidad Europea que incluia a la nueva moneda,
denominada ECU (European Currency Unit o Unidad Monetaria Europea). En la
Union Europea habria trece monedas, todas ellas de curso legal en los trece paises. Al
afo siguiente John Major intent6 defender los intereses del Reino Unido nuevamente
al proponer que el ECU se convirtiese en moneda sélida emitida por un banco central
europeo y que conviviese con las monedas nacionales.

Pero el gobierno aleman rechaz6 la propuesta britanica de libre mercado y
prefirié la propuesta socialista de un dinero fiduciario para Europa, actuando asi en
contra de la voluntad de la mayoria de los alemanes, que querian conservar el marco
aleman. El gobierno emprendio una campafia de propaganda en periodicos con
anuncios que afirmaban que el euro seria tan estable como el marco. Cuando los
daneses votaron en contra de la introduccion de la moneda tnica, el presupuesto de la
campafla creci6é de 5,5 a 17 millones de euros.

Los politicos alemanes intentaron convencer a los ciudadanos con el argumento
absurdo de que el euro era necesario para mantener la paz en Europa. El ex presidente
Richard von Weizsdcker escribio que una union politica precisaba que se estableciese
una union monetaria estable que seria indispensable para mantener la paz, dado que
la posicion central de Alemania en Europa habia conducido a dos guerras
mundiales!®8]. En un arrebato de arrogancia y paternalismo tipico de la clase politica,
el socialdemodcrata Giinther Verheugen afirmé en un discurso en el parlamento
aleman: “Una Alemania fuerte y unida puede convertirse facilmente —y asi la
historia lo demuestra— en un peligro para si misma y para los demas”!*%. Ambos
parecen haber olvidado que tras la reunificacion la Alemania resultante no fue tan
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grande como lo habia sido antes de la segunda guerra mundial. Es mas, ni siquiera
reconocieron que la situacion era muy diferente en muchos aspectos. En lo militar
Alemania era infinitamente inferior a Francia y Gran Bretafia, y seguia ocupada por
tropas extranjeras. Y después de la guerra, los aliados reeducaron a los alemanes en la
direccion del socialismo, del progresismo y del pacifismo para prevenir cualquier
oposicién militar!*%],

Culpar tacitamente a Alemania de la segunda guerra mundial para sacar provecho
fue una tactica que la clase politica emple6 a menudo. Ahora el argumento implicito
era que, debido a la segunda guerra mundial y, en particular, por culpa de Auschwitz,
Alemania tenia que renunciar al marco como muestra de apoyo a la unién politica.
Paternalismo y reproche en estado purol*!,

De hecho, el canciller aleman Helmut Schmidt, hablando sobre el Sistema
Monetario Europeo precursor del euro, dijo que era parte de una estrategia para
ahorrar a Alemania la desgracia de quedar aislada en el corazon de Europa. En 1978
explico a los responsables del Bundesbank que Alemania necesitaba ser protegida por
occidente por compartir frontera con paises comunistas. Afiadi6 que la Alemania
posterior a Auschwitz seguia siendo vulnerable[“?]. Alemania necesitaba formar parte
de la OTAN y de la Comunidad Europea, y tanto el Sistema Monetario Europeo
como el euro mas tarde lo harian posible. Tras releer sus palabras en 2007, Schmidt
declar6 que no habia cambiado de opinion. Seguia creyendo que sin una moneda
unificada las instituciones financieras de Alemania se convertirian en las mas
poderosas, lo cual enojaria y daria envidia a los paises vecinos y tendria
consecuencias politicas adversas para Alemania.

Posteriormente se repitio una amenaza de aislamiento politico parecida, esta vez
en el contexto de la reunificacion alemana. Mitterrand habia planteado la posibilidad
de una alianza triple entre el Reino Unido, Francia y la Unién Soviética que dejaria a
Alemania cercada. Solamente la moneda tinica podria impedirlo!*3].

Mientras que la clase politica alemana trataba de convencer a los alemanes
escépticos de los beneficios del euro, los profesores de economia alemanes se
esforzaban por persuadir a la clase politica de los peligros de la moneda tnica y
urgian al gobierno a no firmar el Tratado de Maastricht. En 1992 sesenta economistas
rubricaron un manifiesto en el que afirmaban, entre otras cosas, que sus disposiciones
eran demasiado blandas!**!. En 1998, 155 profesores de economia alemanes exigieron
(en balde) que se retrasase la unién monetaria. Las estructuras de los paises europeos
eran demasiado diferentes para que pudiera funcionar*>!. Muchos responsables del
Bundesbank eran incluso contrarios a que se introdujese el euro antes de lograr una
union politica. Razonaban que una moneda tnica debiera ser un fin, y no el
instrumento de la convergencia economica. Al afirmar que una union politica seria
imprescindible para que pudiera darse la union monetaria, los responsables del
Bundesbank esperaban que el gobierno francés dejase de insistir en la introduccion de
la moneda unica. Como expresion de desacuerdo, el Bundesbank subi6 sus tipos de
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interés en diciembre de 1991, inmediatamente después de la redaccion del Tratado de
Maastricht[46],

Los expertos en materia legal cuestionaban que el Tratado de Maastricht fuese
plenamente constitucional*’l. El profesor de Derecho Karl Albert Schachtschneider
alegaba que una union monetaria solo resultaria estable y funcionaria dentro de una
union politica, y que esta supondria el final del estado aleman, lo cual resultaba
inconstitucional. Schachtschneider sefialaba también que la constitucion alemana
exigia una moneda estable, requisito que no se podria cumplir en una union
monetaria de estados independientes. Una unién monetaria inflacionista también
contravendria el derecho a la propiedad.

No obstante lo anterior, el Tribunal Constitucional aleman resolvio que el Tratado
de Maastricht era constitucional; también que Alemania solo podria participar en una
moneda estable y que abandonaria la union monetaria en caso de inestabilidad.

Finalmente, los politicos modificaron la constitucion alemana para hacer posible
la transferencia del poder soberano sobre la moneda a una institucion supranacional.
Todo esto se hizo sin consultar a los alemanes.

Asimismo, los politicos europeos argumentaron que el euro seria estable gracias a
los criterios de convergencia, a la independencia del BCE y a las sanciones
institucionales incluidas en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento propuesto por el
ministro de finanzas aleman, Theo Waigel, en 1995[48]. Al final, ninguno de los tres
argumentos se Sostuvo.

Los criterios de convergencia no se aplicaron ni automatica ni sistematicamente,
y el Consejo de la Union Europea seguia pudiendo decidir, mediante mayoria
cualificada, si admitia nuevos paises en la Eurozona. De hecho, el Consejo termin6
por aceptar a paises que no cumplian los requisitos, como Bélgica e Italia (cuya
deuda publica superaba el limite del 60% del PIB). Ni siquiera Alemania los cumplia.
De hecho, muchos paises solo lo lograron mediante trucos contables que les
permitieron posponer gastos o generar ingresos[49]. Varios paises lograron cumplir los
requisitos solamente durante 1997, el afio en que serian designados los futuros
miembros de la unién monetaria. Muchos otros solo lo consiguieron porque la
esperanza de formar parte de dicha unién hizo que cayeran sus tipos de interés, lo que
alivio el lastre que su deuda suponia para sus niveles de deuda publica y de déficit.

El Pacto de Estabilidad y Crecimiento no resultdé tan duro como Theo Waigel
habia sugerido. Para cuando se firmo, en 1997, habia perdido casi todo su poder
disciplinario. El resultado llevo a Anatole Kaletsky a comentar en The Times que el
producto del Tratado de Maastricht suponia la tercera capitulacion de Alemania ante
Francia en el siglo xx (siendo las otras dos el Tratado de Versalles y los Acuerdos de

Potsdam)!>Y1,

Waigel queria limites mas estrictos que los establecidos por el Tratado de
Maastricht. Abogaba por limitar los déficits publicos al uno por ciento y exigia
sanciones monetarias automaticas para las violaciones de dicho limite. Lo ingresado
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mediante estas multas seria repartido entre los miembros. No obstante, como
resultado de la oposicion francesa a la medida, las sanciones nunca fueron
automaticas, sino dependientes de decisiones politicas. Ademas, se decidié que lo que
se recaudara fuese a parar a la UE.

La Comisién Europea era la responsable de controlar el PEC°!, pero ni siquiera
dentro de ella era fuerte el apoyo al pacto. El presidente de la Comisién, Romano
Prodi, calificé sus disposiciones de “estipidas”. En caso de incumplimiento, el pacto
estipula que la Comisién debe hacer recomendaciones al Consejo de Asuntos
Econdémicos y Financieros (ECOFIN). El ECOFIN esta integrado por los ministros de
Economia y Finanzas de la UE y se retine mensualmente. A partir de la
recomendacion de la Comision, el ECOFIN decide por mayoria cualificada si se
cumplen o no los criterios del PEC, y a continuaciéon advierte a los gobiernos
infractores o anuncia la existencia de déficits excesivos. El ECOFIN ofrece
recomendaciones para reducir los déficits. Si el gobierno infractor las desoye y
persiste en el incumplimiento, es necesaria una mayoria de dos tercios para imponerle
sanciones. El montante de las multas puede alcanzar medio punto porcentual del PIB.

Los propios pecadores decidian si castigarse a si mismos o no. Ademas, nada
impedia que varios paises que incumpliesen los criterios se apoyasen mutuamente
para bloquear las sanciones. A dia de hoy, ningun pais ha sido multado.

En noviembre de 2003 el ECOFIN levanto las sanciones a Francia y Alemania
que habia recomendado la Comision, lo cual motivo que se debatiera la eficacia del
PEC. El debilitado PEC llegd a su fin el 20 de marzo de 2005. En aquel afio
Alemania violé por tercera vez consecutiva el limite del 3% del déficit publico.
Como resultado, el ECOFIN suavizo el PEC mas todavia al definir varias situaciones
y gastos que justificaban que se rebasase el limite: catastrofes naturales, caida del
PIB, gastos en innovacion e investigacion, inversiones publicas, gastos en ayuda
humanitaria y politica europea, y reforma de las pensiones!>?].

La reforma suponia dar carta blanca a los déficits. Al ser los propios politicos
quienes deciden si se aplican las sanciones del PEC, los paises deficitarios nunca
tienen que pagar. Después, los politicos justifican su comportamiento suavizando el
PEC y, de hecho, acabando con él.

La independencia del BCE también es cuestionable. Ningun banco central es
totalmente independiente. Los banqueros centrales son nombrados por los politicos y
sus reglamentos estan sujetos a los cambios que apruebe el parlamento.

Los politicos fueron muy francos respecto a la “independencia” del BCE.
Francois Mitterrand declar6 que el BCE ejecutaria las decisiones del Consejo
Europeo en materia de economia. Tal y como lo entienden los politicos franceses, el
Consejo Europeo controla el BCE. El europarlamentario belga Fernand Herman
exigié que el banco central se dedicara a los objetivos que estableciesen el Consejo y
el Parlamento, y que simultdneamente garantizase la estabilidad de los precios!3,

El Tratado de Maastricht también establece que los politicos, no el BCE, deben
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determinar los tipos de cambio. El gobierno francés habia exigido incluso (aunque en
vano) que los politicos pudieran fijar politicas de tipos de cambio a corto plazo.
Decidir politicamente que el euro esta sobrevalorado y que debe depreciarse es
incompatible con el funcionamiento autonomo de un banco central garante de la
estabilidad. En realidad, resta autonomia al BCE.

Diferencias entre el Bundesbank y el BCE

Pese a que los politicos alemanes aseguraron que el BCE seria una copia del
Bundesbank que exportaria al resto de Europa la estabilidad que este habia reportado
a Alemania, y a que el BCE esta simbdlicamente ubicado en Francfort, los dos son
muy distintos.

Desde el principio hubo dudas acerca de la independencia de la institucion. Su
primer presidente, Wim Duisenberg, renunciéo “voluntariamente” a mitad de su
mandato para traspasar la presidencia a su sucesor francés, Jean-Claude Trichet.
Antes de la introduccién del euro, Trichet (ingeniero de formacion y estatista por
conviccion) se habia opuesto rotundamente a la “independencia” del BCE. A juicio
del gobierno francés, la “independencia” formal del BCE solo era algo necesario para
que el gobierno aleman aceptase la unién monetaria®*. Si hiciera falta, el BCE podia
ponerse al servicio de la politica. De hecho, esa fue la intenciéon de los politicos
franceses. Antes del referéndum sobre el Tratado de Maastricht en Francia,
Mitterrand anuncié que la politica monetaria europea no la dictaria el BCE. Francia
imaginaba que, en dultima instancia, el BCE estaria a las ordenes de la esfera
political®>].

Las dos instituciones difieren notablemente en la naturaleza de su
responsabilidad. El Bundesbank manejaba directamente la politica monetaria de
Alemania. Como la poblacién alemana es muy contraria a la inflacion, cualquier
intento por parte de los politicos de influir sobre el Bundesbank para aumentar la
inflacibn o minar su independencia resultaria un suicidio politico. Una mayor
inflacién de precios llevaria a los votantes a castigar a los politicos y a retirar su
apoyo al Bundesbank. Precisamente, el poder de los responsables del Bundesbank
frente a los politicos emanaba del apoyo de la poblacién alemana. Por el contrario,
ante una inflacion de precios en la Eurozona tanto los responsables del Bundesbank
como los politicos alemanes podrian decir que se opusieron a las medidas monetarias
inflacionistas, pero que perdieron la votacién contra sus colegas europeos. La culpa
del alza de los precios seria de los demas. Y los votantes alemanes no pueden deponer
a la Comisién Europea, puesto que a sus miembros no los eligen los ciudadanos!®®!.

La diferencia entre las dos instituciones resulta evidente en sus funciones
oficiales. La Bundesbankgesetz (Constitucion del Bundesbank, 1957) establece que la
mision principal del Bundesbank (Wdhrungssicherheit) es garantizar la seguridad de
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la moneda (o sea, la estabilidad de los precios). La del BCE es mas ambiciosa. El
Tratado de Maastricht estipula que su objetivo principal “debera ser mantener la
estabilidad de precios”. No obstante, “sin perjuicio del objetivo de estabilidad de
precios, el FEurosistema apoyara las politicas economicas generales en la
Comunidad”®>’]. Este afiadido fue producto de la presién ejercida por el gobierno
francés, que habia perseguido siempre el control politico directo de la maquina de
imprimir dinero. Ello significa que si las tasas oficiales de inflacion de precios son
bajas, el BCE puede —y en realidad debe— imprimir dinero para apoyar la politica
econdmica. Si la inflacion de precios es baja y hay desempleo, el BCE tiene
obligacién de relajar su postura.

Curiosamente, segtin el BCE, la estabilidad de precios significa precios en alza.
Antes de 2003, el objetivo de inflacion del BCE se situaba en una banda entre el 0%
y el 2%. Debido al miedo generalizado a la deflacién, los banqueros centrales
prefieren contar con un margen de seguridad™®!. En mayo de 2003 el BCE manifest6
sus tendencias inflacionistas al elevar su objetivo un poco por encima del 2%. Al
mismo tiempo, el BCE redujo la importancia del pilar monetario, a partir de lo cual el
control del crecimiento de la masa monetaria dejo de ser un objetivo intermedio y se
convirtio en un indicador de las politicas del banco.

El legado del Bundesbank fue reducido atin mas en 2006, cuando la direccion del
departamento de investigacion del BCE paso del conservador aleman Otmar Issing a
Loukas Papademous, un socialista griego que cree que la inflacién de los precios no
es un fenémeno monetario, sino que estd causado por el bajo desempleo®. En la
primavera de 2011 el desmantelamiento de los restos del Bundesbank continu6 con la
dimisién de Axel Weber. Weber habia criticado repetidamente la politica inflacionaria
del BCE enfrentandose a los intereses inflacionistas de la alianza de dirigentes
procedentes de paises latinos comandados por Francia. Cuando quedd claro que no
conseguiria que prevaleciera la filosofia del Bundesbank, dimitié6 como presidente de
la entidad y se retir6 de la carrera por la presidencia del BCE. La influencia del
Bundesbank se debilito ain mas.

La diferencia mas importante entre ambos bancos es que el modelo del BCE se
sustenta sobre dos pilares, mientras que el Bundesbank lo hacia sobre uno solo: la
evolucion de los agregados monetarios (por ejemplo, el aumento de la oferta de
dinero). Cualquier desviacion respecto de sus objetivos inflacionistas, en términos de
agregados monetarios, siempre era corregida.

El funcionamiento del BCE se articula en torno a un segundo pilar. Sus decisiones
de politica monetaria se basan en el analisis de indicadores economicos: niveles
salariales, tipos de interés a largo plazo, tipos de cambio, indices de precios, estudios
de confianza empresarial y del consumidor, niveles de produccién, cambios en la
politica fiscal, etc. Por tanto, el BCE posee mayor poder discrecional que el
Bundesbank, ademds de la facultad de imprimir mas dinero para estabilizar la
economia. Aunque los agregados monetarios crecieran mas rapidamente de lo
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previsto, el BCE podria aducir que los indicadores econémicos justifican una politica
expansionista. Basta con que elija el que mas le convenga de todos.

Otra razon por la que no es probable que el BCE apoye una inflacion baja es que
ningin banquero central quiere pasar a la historia como desencadenante de una
recesion. Una hipotética recesion en el sur de Europa pondria una enorme presion
sobre el BCE para que bajase los tipos de interés pese a que pudiera resultar
perjudicial para la estabilidad monetaria.
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CAPITULO IV

POR QUE LOS PAISES MAS INFLACIONISTAS
QUERIAN EL EURO

Objetivo: librar a Europa del marco aleman

Para los gobiernos de los paises latinos, y especialmente el francés, el euro
representaba una manera eficiente de librarse del odiado marco aleman!®%l. Antes de
la introduccion del euro, el marco aleman era un referente que dejaba al descubierto
la mala gestiébn monetaria de los gobiernos irresponsables. Si bien el Bundesbank
aumentaba la masa monetaria, creaba dinero nuevo a un ritmo menor al que crecia la
inflacion de los paises mas inflacionistas —sobre todo del sur de Europa—, que
utilizaban sus bancos centrales para financiar sus déficits. Los ciudadanos de aquellos
paises utilizaban el tipo de cambio respecto al marco aleman como referente. Para los
gobiernos de los paises con inflacién alta, que temian cualquier comparacion con el
Bundesbank, el euro era el instrumento que pondria fin a las comparaciones y las
devaluaciones embarazosas.

A los gobiernos de los paises mas inflacionistas no les asustaba el recientemente
creado Banco Central Europeo. Si bien la institucion parecia desde fuera una copia
del Bundesbank, desde dentro resultaba sensible a las presiones politicas, que poco a
poco terminarian por convertirlo en un banco central parecido a los de los paises
latinos. En realidad, el control del BCE lo tienen los paises del sur de Europa. El
consejo de la institucion esta compuesto por los directores del BCE y los presidentes
de los bancos centrales nacionales. Todos sus votos valen lo mismo. Alemania y
paises del norte con monedas fuertes, como Holanda, Luxemburgo y Bélgica, son
minoria en las votaciones frente a paises con gobiernos que son mas tolerantes con
los déficits como Italia, Portugal, Grecia, Espafia y Francia, naturalmente proclives a
la inflacién por tener unos sindicatos poderosos y altos niveles de deuda.

El euro resultaba ventajoso para los paises latinos en la medida en que su
inflacién podia dirigirse sin que hubiese un marco aleman que la pusiera de
manifiesto al apreciarse. La inflacién continuaria, pero estaria mas oculta. Cuando los
precios empiezan a subir, es facil culpar a algunas industrias. Los politicos pueden
decir, por ejemplo, que los precios del petrdleo suben por un pico de la demanda.
Pero si los precios del petrdleo suben y hay devaluacion, a los politicos no les resulta
tan facil culpar al petréleo del alza de precios. Devaluaciones acompafiadas de una
inflacion mas alta pueden provocar facilmente derrotas electorales. Las devaluaciones
respecto al marco aleman desaparecieron con la introduccion del euro.

Giscard d’Estaing, que fundé un grupo de presion a favor del euro, declaré en
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junio de 1992 que el BCE supondria el final de la supremacia monetaria de
Alemanial®l. Lo que quiso decir es que desapareceria la prueba del crimen que
mantenia a raya a otros paises. Afiadié que el BCE deberia utilizarse para politicas
macroeconomicas de crecimiento; o lo que es lo mismo: inflacion. En la misma linea,
Jacques Attali, consejero de Mitterrand, reconocio que el Tratado de Maastricht no
era mas que un contrato complicado cuyo proposito era deshacerse del marco aleman.

Los italianos, entre otros, perseguian el mismo fin[®?/,

Prestigio

Dado que para el BCE se habia tomado como modelo al Bundesbank, los paises
mas inflacionistas heredaron parte de su prestigio. Por recurrir a un simil
automovilistico, la fundacién del BCE fue como una fusiéon de la Fiat con Daimler-
Benz en la que los alemanes fueran los responsables de la gestién y del control de la
calidad. Pese a que la gestion fuese principalmente alemana, las fabricas de la Fiat
seguirian estando en Italia. Los costes de deshacer la fusion, sin embargo, serian
ingentes. Aunque no hay duda de que para Fiat la operacion resultaria beneficiosa,
para Daimler-Benz no lo seria tanto.

La introduccion del euro trajo a los paises del sur de Europa la esperanza de
contar con una moneda mas estable. Las expectativas de inflacion cayeron en estos
paises. Cuando son altas, la gente reduce sus saldos de tesoreria y se lanza a comprar,
animada por la idea de que los precios seran mucho mayores en el futuro. Cuando
caen las expectativas de inflacién, la gente aumenta marginalmente sus saldos de
tesoreria, lo cual conduce a una menor inflacion. Esa es una de las razones por las
que las tasas de inflacion de precios cayeron en los paises del sur incluso antes de la
introduccion del euro. Las esperanzas puestas en el euro redujeron las expectativas de
inflacién, lo cual ayudé a estos paises a cumplir con los criterios de inflaciéon baja
establecidos en el Tratado de Maastricht.

Como en la imaginaria fusién de Daimler-Benz y Fiat, para Alemania el euro
significaba que su moneda se debilitaria. El miedo de Alemania era que el euro fuese
menos estable que el marco aleman, y que ello alentase las expectativas de inflacion.
La realidad era que el gobierno aleman estaba usando el prestigio monetario del
Bundesbank para provecho de los Estados miembros inflacionistas y en detrimento
del pueblo aleman.

La socializacion del sefioreaje

Debido a la socializacion del sefioreaje algunos paises, especialmente Francia,
obtenian ganancias a costa de Alemanial®3!. Se denomina sefioreaje a los beneficios
netos procedentes de la creacion de dinero nuevo. Cuando un banco crea mas base
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monetaria, compra activos, muchos de los cuales generan rentas. Por ejemplo, un
banco central puede comprar con dinero de nueva creacion un bono del estado. El
interés neto producido por ese activo se denomina sefioreaje, y es traspasado al
gobierno al final del afio. Con la introduccion del euro, el sefioreaje se socializ6 en la
UE, dado que los bancos centrales quedaban obligados a enviar al BCE lo que
ingresasen en concepto de intereses. Al terminar el afio el BCE les remitiria sus
propios beneficios. Cabria pensar que se trata de un juego de suma cero, pero no es
cierto. Los beneficios que el BCE remite a los bancos centrales nacionales no se
corresponden con los activos que posee cada banco central, sino con el capital que
cada uno de ellos tiene depositado en el BCE. Este capital, a su vez, se corresponde
con la poblacion y el PIB, y no con los activos de los bancos centrales nacionales.

El Bundesbank, por ejemplo, cre6 mas base monetaria en relacion con su
poblacién y su PIB que Francia, principalmente porque el marco aleman era una
moneda de reserva internacional que ademas se wusaba en transacciones
internacionales. El Bundesbank mantenia una cantidad mayor de activos generadores
de interés en relacion con su poblacion y PIB que Francia. Consiguientemente, el
Bundesbank remitia al BCE mayores ingresos por intereses que Francia, los cuales
acto seguido eran distribuidos a los bancos centrales segun las cifras de poblacién y
PIB. Aunque este modo de proceder resultaba desventajoso para Alemania, Austria,
Espafia y Holanda, era provechoso para Francia. De hecho, los beneficios del
Bundesbank que le eran devueltos al gobierno aleman cayeron con la introduccion
del euro. A lo largo de los diez afios inmediatamente anteriores a la moneda unica, el
Bundesbank obtuvo unos beneficios de 68.500 millones de euros. Durante los diez
posteriores a la introduccion del euro, cayeron hasta los 47.500 millones de euros.

Tipos de interés mds bajos

El euro hizo que bajasen los tipos de interés en los paises del sur, sobre todo para
los bonos del estado. Tanto los ciudadanos como los gobiernos pagaban menos
intereses por sus deudas. Los inversores compraron los bonos mas rentables de los
paises periféricos, lo cual hizo que subiera su precio y bajara su interés. La operacién
resultaba rentable porque se esperaba que los bonos denominados en liras, pesetas,
escudos y dracmas fuesen liquidados finalmente en euros.

Los bajos tipos de interés permitieron que algunos paises redujesen sus déficits y
cumpliesen los criterios del Tratado de Maastricht. Los tipos en Italia, por ejemplo,
cayeron sustancialmente, gracias a lo cual el gobierno ahorr6 en concepto de pago de
intereses. En 1996 Italia pagd alrededor de 110.000 millones de euros en intereses
generados por su deuda, pero solamente 79.000 millones en 1999(64],

Los tipos de interés de los paises del sur cayeron por dos motivos. En primer
lugar, por la expectativa de que descendiese la inflacion. El prestigio del Bundesbank,
trasladado en parte al BCE, provoco el descenso. En segundo lugar, porque se redujo
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la prima de riesgo. La introduccion del euro se present6 como un paso mas hacia la
integracion politica de Europa. Ademas, la moneda unica llegaba para quedarse por
tiempo presuntamente indefinido. La legislacion ni siquiera habia tenido en cuenta el
caso de una eventual descomposicion de la Eurozona, que por lo demas se hubiera
considerado una tremenda pérdida politica. Se esperaba que las naciones mas fuertes
rescatasen a las mas débiles si fuese necesariol®!. La garantia implicita de que sus
deudas estaban cubiertas provocé el descenso del riesgo de impago y que muchos
paises pagasen a tipos de interés mas bajos.

Como Alemania y otros paises garantizaban tacitamente la deuda de los estados
mediterraneos, los tipos de interés mas bajos de estos estados no estaban en
consonancia con su riesgo real de impago. El gobierno aleman, a su vez, tuvo que
pagar por su deuda un interés mas alto que el que de otro modo hubiera soportado,
dado que los nuevos tipos ya habian recogido el peligro afiadido. Normalmente los
mercados castigan con dureza la indisciplina presupuestaria provocando subidas de
tipos de interés y devaluaciones. La Union Monetaria Europea lograba retrasar esta
clase de penalizaciones.

Como resultado de la entrada prevista en la union monetaria, los tipos de interés
convergieron hasta el nivel aleman, como puede verse en el grafico 1. A partir de
1995 fue cada vez mayor la certeza de que los paises mediterraneos formarian parte
de la UME en 1999 (salvo Grecia, que lo haria en 2001).

Grdéfico 1: Tipos de interés a tres meses de Alemania, Grecia, Espafia, Irlanda y Portugal (1987-1998).
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Fuente: Eurostat.

Los tipos cayeron porque la prima por inflacion se redujo y pese a que el ahorro
real no crecio. Los tipos de interés mas bajos hicieron aumentar los precios de los
bienes de capital, lo que provoc6 una burbuja inmobiliaria en muchos paises
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mediterraneos en los que el crédito barato se utilizO para comprar y construir
viviendas. La burbuja fue alimentada por la politica monetaria inflacionista hasta
2008, afio en que la crisis global provoco la quiebra de los mercados de vivienda que
habian crecido en exceso.

Mas importaciones y un nivel de vida mds alto

Los estados mas inflacionistas heredaron de Alemania una moneda mas fuerte y,
consiguientemente, pudieron aumentar sus importaciones y su nivel de vida. Pese a
que los gobiernos latinos apenas redujeron sus gastos, el euro se mantuvo
relativamente estable en los mercados internacionales de divisas durante sus primeros
afos de existencia gracias al prestigio del Bundesbank, al disefio institucional del
BCE y al importante volumen de exportaciones de Alemania y de otros estados del
norte, responsables de que creciera la demanda de euros.

Alemania ha tenido tradicionalmente superavits por cuenta corriente (o dicho con
otras palabras: las exportaciones excedian a las importaciones gracias a la eficiencia y
competitividad altas). Como los alemanes ahorraban e invertian, su productividad
aumentaba. Al mismo tiempo, los salarios crecian moderadamente. El superavit de
exportaciones resultante llevaba a los alemanes a viajar e invertir en otros paises
adquiriendo activos que pudieran venderse en caso de emergencia. Todo ello
presionaba al alza sobre el tipo de cambio.

A lo largo del tiempo el marco aleman habia tendido a apreciarse a causa de los
aumentos de la productividad en Alemania. El marco se convirtio en el simbolo del
milagro economico aleman. La apreciacion de la moneda germana en los mercados
de divisas extranjeros abarato las importaciones. .as materias primas y otros insumos
necesarios en los procesos de producciéon alemanes para fabricar articulos de alta
calidad podian importarse a precios mas bajos. También se abarataron las vacaciones,
las inversiones en el extranjero y aument0 el nivel de vida. Este mecanismo de
aumento de la productividad, que provoca mas exportaciones y una tendencia hacia la
apreciacion de la moneda, subsiste en la UME.

Pero en el sur de la UME la imagen era la contraria. La produccion alli era
relativamente menos eficiente. Tras la introduccién del euro el consumo aument6 en
el sur de Europa impulsado también por los tipos de interés artificialmente bajos. El
ahorro y la inversion no han crecido tanto como en Alemania, mientras que los
incrementos de la productividad han sido escasos. El dinero de nueva creacion ha ido
a parar principalmente a paises periféricos en los que ha provocado incrementos
salariales mayores que los registrados en Alemania, lo que ha generado una
disminucion de la competitividad, un exceso de importaciones respecto a las
exportaciones, y una tendencia a la depreciacion de la moneda. Ademas, a los
gobiernos del sur se los sobornd mediante transferencias en efectivo a cambio de que
firmasen el Tratado de Maastricht: “Jacques Delors, el presidente de la Comision,
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soborn6 a los ministros de economia de Grecia, Espafia, Portugal e Irlanda
prometiéndoles grandes aumentos de los fondos estructurales de la UE a cambio de

que firmasen el tratado”(56],

Como puede verse en los graficos 2 y 3, la competitividad en los paises
mediterraneos e Irlanda ha caido notablemente desde la introduccion del euro,
mientras que ha crecido en Alemania y Austria. Desde la llegada de la moneda unica
hasta 2010 la competitividad de Alemania, medida por el indice basado en el coste
laboral unitario confeccionado por el BCE, aument6 un 13,7%. Durante el mismo
periodo, la de Grecia, Irlanda, Espafia e Italia cay6 un 11,3%, un 9,1%, un 11,2% y
un 9,4%, respectivamente!®”1,

Segun las cifras proporcionadas por el BCE, los 88,8 puntos del indicador de
competitividad de Alemania correspondientes al primer tercio de 2010 representan
una competitividad notablemente mas alta que la de Irlanda, con 118,7, Grecia, con
108,8, y Espafia e Italia, las dos con 111,6.

Gréfico 2: Indices de competitividad basados en costes laborales unitarios para los paises
mediterraneos e Irlanda 1995-2010 (1999T1=100).
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Fuente: BCE (2010).

Gréfico 3: Indices de competitividad basados en costes laborales unitarios para Bélgica, Holanda,
Austria y Alemania 1995-2010 (1999T1=100).
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Antes de la introduccion del euro los paises latinos que tenian salarios crecientes,
sindicatos poderosos y mercados de trabajo inflexibles también perdieron
competitividad frente a Alemania. Por entonces, sin embargo, las inflaciones y
devoluciones devolvian la competitividad perdida y reducian los salarios reales.
Simultaneamente, las importaciones se encarecian.

Cuando el marco aleman fue sustituido por el euro, el superavit de exportaciones
de Alemania fue en parte compensado por los superavits de importaciones de los
estados del sur. El grafico 4 muestra los déficits y superavits comerciales de la

Eurozona.

Graéfico 4: Balanza comercial de 2009 (en millones de euros).
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Fuente: Eurostat 2010.

En el grafico 5 se advierte que el superavit comercial de Alemania ha crecido en
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los ultimos afios debido a la mejora de la competitividad que acompafia al aumento
del déficit comercial de otros paises. De hecho, el superavit comercial de Alemania
compensa con creces los tradicionales déficits comerciales de Espafia, Portugal, Italia
y Grecia.

Graéfico 5: Balanza comercial 1994-2009 (en millones de euros).
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Fuente: Eurostat 2010.

Los déficits comerciales duraderos suponen un lastre para el valor de una
moneda. Un déficit comercial significa que hay un superavit en otras partidas de la
balanza de pagos: puede haber transferencias dinerarias hacia el pais deficitario o el
pais puede aumentar su deuda exterior neta. Sin suficientes transferencias dinerarias,
un déficit comercial implica que la deuda exterior publica o privada del pais aumenta.

En este sentido, no es indiferente que el tenedor de la deuda sea un ciudadano o
un extranjero. La deuda del gobierno japonés esta en gran medida en manos de
ciudadanos y bancos japoneses. La deuda de gobiernos como el espafiol o el griego
esta en posesion de bancos extranjeros debido a sus déficits comerciales. En lugar de
ahorrar lo suficiente para comprar la deuda de su gobierno, los griegos prefirieron
importar mas bienes y servicios que los que exportaron. Este consumo era financiado
por los bancos extranjeros que compraban deuda griega.

El gobierno japonés puede obligar a sus bancos, por estar sujetos a la jurisdiccion
japonesa, a comprar sus bonos o a que no los vendan. El gobierno griego no puede
obligar a los bancos extranjeros a mantener bonos griegos, ni a que sigan comprando
deuda griega que financie su déficit. Si los bancos extranjeros dejasen de comprar
bonos griegos o empezasen a venderlos, el gobierno podria declararse en suspension
de pagos. Los déficits comerciales y la resultante deuda exterior hacen vulnerable a
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una moneda, mientras que los superavits comerciales y las posiciones netas en divisas
la fortalecen.

El desarrollo del euro palidece en comparaciéon con lo que podria haber sido el
desarrollo del marco aleman. Las importaciones y el nivel de vida de Alemania no
aumentaron tanto como lo habria hecho si se hubiese mantenido el marco. De hecho,
las ventas minoristas reales quedaron por detras de las de otras naciones
industrializadas, como muestra el grafico 6.

Gréfico 6: Ventas minoristas en Alemania, EE. UU., Francia y el Reino Unido (1996=100).
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Fuente: Statistisches Bundesamt (Instituto Nacional de Estadistica), FRED St. Louis, INSEE (2010).

Pero las ventas minoristas en los paises mediterraneos aumentaron, y comenzaron
a descender solo con la crisis econémica de 2008. En Espafia, solo desde 2000 a
2007, crecieron mas del 20%.

Graéfico 7: Ventas minoristas en Espafia (2000 = 100).
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Fuente: INE (2010).

Las importaciones siguieron siendo mas baratas para el sur de Europa de lo que lo
habrian sido sin la union monetaria. Pese a que los paises inflacionistas perdieron
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competitividad respecto a Alemania, el precio de las importaciones no subié tanto
como lo habria hecho si estos paises hubieran confiado en sus propias monedas. El
resultado de combinar esto con tipos de interés artificialmente bajos fue el auge del
consumo financiado mediante crédito, sobre todo en los estados del sur.

Un pretexto para hacer recortes presupuestarios

Los politicos del sur de Europa utilizaron el Tratado de Maastricht como pretexto
(ante un electorado socialista) para acometer medidas desreguladoras y de ahorro
presupuestario necesarias para evitar la bancarrota. A fin de cumplir los criterios de
convergencia, los paises del sur tuvieron que reducir sus déficits, recortar el gasto
publico y vender empresas publicas. De hecho, para muchos paises el euro supuso la
unica oportunidad de retrasar la quiebra soberana o la hiperinflacién. La deuda
publica ya habia puesto en graves apuros el Estado del Bienestar en Europa antes de
la llegada del euro. En 1991, Bélgica, Irlanda e Italia habian contraido deudas del
132%, 113% y 103% del PIB, respectivamentel®, Incluso Holanda tenia una deuda
del 83% del PIB, a no mucha distancia por delante de Grecia. Al final, la moneda
europea era mas una cuestion de poder y de dinero que de elevados ideales
europeistas.

Ganancias y redistribucion monetaria

Tras la introduccion del euro los desequilibrios no tardaron en aparecer y
acumularse. El déficit por cuenta corriente de los estados del sur aumento6 a causa del
auge del consumo. La industria exportadora alemana prosperd. La apreciacion del
marco aleman habria causado problemas para los exportadores alemanes y reducido
el superavit por cuenta corriente de Alemania; con el euro, sin embargo, esto ya no
era posible.

Los nuevos euros creados mediante la expansion crediticia circularon desde los
paises del sur hasta Alemania, donde provocaron el alza de los precios. A medida que
el BCE sigui6 financiando y asimilando el gasto en consumo de estos paises se
produjeron efectos de redistribucion. El dinero de nueva creacién entraba en los
paises del sur y con €l se compraban productos alemanes.

En el grafico 8 puede verse el crecimiento de la M3 (excluido el circulante) en
Espafia, Italia, Grecia, Portugal y Alemania. La oferta monetaria creci6 mucho mas
deprisa en los paises mediterraneos. Las tasas de crecimiento de Espafia y Grecia,
especialmente, fueron mucho mayores que las de Alemania (la linea gruesa del
grafico) durante el periodo de auge desde principios del afio 2000 al 2008. Por
ejemplo, cuando el agregado monetario de Alemania caia en 2002, el de Espafia e
Italia experimentaba incrementos de dos digitos. En 2004 el crecimiento de los
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agregados monetarios de Alemania rondaba el 2%. Por la misma época, el de los
paises mediterraneos era por lo menos el doble. Cuando la expansion del sector de la
construccion de viviendas de Espafia se desbocd en 2007, la M3 crecia al 20%,
mientras que el agregado aleman lo hacia entre el 5% y el 8%.

Gréfico 8: Crecimiento de la M3 en porcentaje (excluido el circulante) en Espafia, Alemania, Italia,
Grecia y Portugal (1999-2010).
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Fuente: Bundesbank, Banco de Espafia, Banco de Italia, Banco de Portugal, Banco de Grecia (2010).

La redistribucion mediante la produccion de dinero a distintas velocidades
foment6 una cultura de decadencia. Esta clase de desarrollo econémico se asemejé a
la “maldicién del oro” que aquejo a Espaiia tras el descubrimiento del Nuevo Mundo.
Entonces, el nuevo dinero (oro) desembarcaba en Espafia, que a continuacion
importaba bienes y servicios (militares, principalmente) del resto de Europa. Como
consecuencia, aumentaron los beneficios de los exportadores europeos al mismo
tiempo que la ineficiencia de la industria espafiola.

Lo mismo ha ocurrido en la Eurozona. El dinero ha sido inyectado a mayor
velocidad en los estados del sur, desde los cuales, después de ser utilizado para
construir viviendas, se ha extendido al resto de la Eurozona a medida que paises
como Espafia han importado bienes de Alemania y de otros paises del norte. En
consecuencia, ha aumentado el déficit por cuenta corriente de los paises
mediterraneos.

Si la inyeccion monetaria hubiera sido cosa de una sola vez, la situacion se habria
estabilizado pronto. La utilizacion de los nuevos euros para comprar bienes alemanes
habria hecho que subieran los precios en Alemania en relacion con los paises del sur.
Los precios y los salarios mas bajos de estos paises los habrian vuelto mas eficientes
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y habrian reducido el déficit por cuenta corriente.

Pero no se permiti6 que ocurriese este reajuste. En los estados mediterraneos el
dinero de nueva creacién siguio afluyendo mas deprisa a las manos de gobiernos y
consumidores, lo que impidi6 que los precios (que eran relativamente mas altos que
en Alemania) bajasen. El flujo de bienes desde Alemania a los paises del sur
continuo. El déficit por cuenta corriente se mantuvo y los paises del sur, pese a seguir
siendo relativamente improductivos, se acostumbraron a un nivel de consumo que no
hubiera sido posible sin la ayuda del dinero de nueva creacién. La inflacion del sur de
Europa fue exportada a Alemania, de la que se import6 la estabilidad monetaria. Los
precios en el sur no subieron tanto como lo habrian hecho sin las importaciones de
Alemania, mientras que en Alemania crecieron mas de lo que hubiera sido posible sin
las exportaciones al sur de Europa.

Como si se tratara de una suerte de imperialismo monetario, los bancos y
gobiernos de los paises del sur crearon dinero que los alemanes tuvieron que
aceptar'®!. Por ejemplo, el banco central de Grecia imprime dinero para financiar el
salario de un politico griego. Después, este se compra un Mercedes (aunque también
habria podido ser un tanque. Con una poblacién de once millones de personas, Grecia
es el mayor importador europeo de armamento convencional. El gasto militar en
Grecia en relacion con su PIB es el mayor de todos los paises de la UE).

En un sistema de patron oro, el oro saldria de Grecia para entrar a Alemania a
cambio de importaciones. En economias que funcionan con moneda fiduciaria con
tipos de cambio flexibles un politico tendria que cambiar sus dracmas de nueva
creacion por marcos alemanes; el marco se apreciaria y al operario de la fabrica de
automoviles alemana le saldrian mas baratas sus siguientes vacaciones en Grecia. En
el caso del euro, el papel moneda entra en Alemania, donde es aceptado como
moneda de curso legal y provoca que los precios suban.
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CAPITULO V

POR QUE ALEMANIA RENUNCIO AL MARCO

Si el euro es tan desventajoso para Alemania, ;cOmo es posible que aceptase su
introduccion? De hecho, la mayoria de la poblacion queria conservar el marco (segun
algunos estudios, hasta el setenta por ciento de los alemanes). ;Por qué no escucharon
los politicos la opinién de la mayoria?

La explicacion mas plausible es que el gobierno aleman sacrificé el marco para
favorecer la reunificacion en 1990. Las negociaciones sobre la unificacién
comenzaron tras la caida del muro, y en ellas intervinieron las dos Alemanias y los
aliados vencedores de la segunda guerra mundial: los Estados Unidos, Reino Unido,
Francia y la Union Soviética.

Alemania seguia sometida. Tras la segunda guerra mundial no se firm6 ningin
tratado de paz con ella. El Acuerdo de Potsdam de agosto de 1945 establecia que se
rubricaria un tratado de paz una vez se estableciese un gobierno adecuado. No
obstante, jamas se firm6 nada. Alemania no disfrut6 de soberania plena porque los
aliados mantuvieron derechos especiales de control hasta la entrada en vigor del
Tratado Dos més Cuatro en 1991.170]

En 1990 la Unio6n Soviética seguia teniendo tropas destacadas en Alemania
Oriental, mientras que los Estados Unidos, Francia y Gran Bretafia comandaban
tropas en la parte occidental. Las cuatro fuerzas de ocupacion eran potencias atbmicas
con una capacidad militar infinitamente superior a la de Alemania. Sin la autorizacion
de estas cuatro potencias, la unificacién alemana no hubiera sido posible. En
particular, los gobiernos francés y britanico temian el poder de una Alemania
unificada que pudiera reclamar su lugar natural en la estructura de poder europea. A
fin de cuentas, Alemania es la naciéon mas poblada de Europa, la que cuenta con una
economia mas poderosa, y esta situada en el centro estratégico de Europal”!.

Con objeto de poner coto a este poder, el Tratado Dos mas Cuatro, también
denominado Tratado sobre el acuerdo final con respecto a Alemania, establecid que
el gobierno aleman debia renunciar a los territorios que le fueron arrebatados tras la
segunda guerra mundial. Ademas, Alemania tendria que pagar veintiun mil millones
de marcos a la Union Soviética a cambio de que esta retirase sus tropas de la parte
oriental”?!. El gobierno aleman tuvo que reducir el tamafio de su ejército y renovar su
renuncia a poseer o controlar armas nucleares, bioldgicas y quimicas.

Mucho mas temible que el ejército aleman —compuesto principalmente de
infanteria destinada a frenar un ataque soviético contra la OTAN— era el
Bundesbank. La entidad habia obligado repetidamente a otras naciones a restringir la
impresion de dinero o a reajustar sus tipos de cambio. Parece posible, o al menos
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verosimil, que Alemania tuviera que renunciar al marco y a la soberania monetaria a
cambio de la unificacién!’3l. Richard von Weizsicker, ex presidente de Alemania,
declaré que el euro seria ni mas ni menos que el precio de la reunificacion!’4). Acerca
de la llegada del euro, el ex secretario de exteriores Hans-Dietrich Genscher afirmo
que los acontecimientos constituian el pago de promesas hechas por él durante el
proceso de unificacién de Alemanial”!. Asimismo, el politico aleman Norbert Bliim
declar6 que Alemania tuvo que hacer sacrificios, concretamente renunciar al marco, a
cambio de dar una nueva forma a Europal’®!. Horst Teltschik!””!, principal asesor de
politica exterior del canciller Helmut Kohl, se cit6 a si mismo en una respuesta a un
periodista francés tres semanas después de la caida del Muro de Berlin en 1989: “El
gobierno de Alemania Federal quedaba ahora en una posicion en que tenia que
aceptar casi cualquier iniciativa francesa respecto a Europa”!’8.

Para Kohl el euro era una cuestion de guerra y paz. Tras la reunificacion, Kohl
pretendié construir una Europa unificada politicamente alrededor de Francia y
Alemania, de acuerdo con su deseo de ganar un lugar en los libros de historia como el
arquitecto de la reunificacién alemana y de la unién politica europeal”®). Para
lograrlo, necesitaba la colaboracién del presidente francés, Mitterrand.

Brigitte Sauzay, antigua intérprete de Mitterrand, escribe en sus memorias que
Mitterrand solo estaba dispuesto a aceptar la reunificaciéon alemana si el canciller
aleman sacrificaba el marco a favor del euro(8%, Jacques Attali, asesor de Mitterrand,
hizo unos comentarios similares durante una entrevista televisiva en 1998:

Tenemos la moneda unica gracias a las reservas de Francia respecto a la
reunificacion incondicional [de Alemania] (...) No se habria creado la moneda
unica de no ser por la desconfianza de Francois Mitterrand hacia la unificacién
alemana.

Hubert Védrine, que también fue asesor de Mitterrand durante mucho tiempo, y
después ministro de asuntos exteriores, confirma lo anterior:

El Presidente supo aprovechar la oportunidad, a finales de 1989, para obtener el
compromiso de [el canciller aleman Helmut] Kohl. (...) Seis meses después
hubiera sido demasiado tarde: ninglin presidente francés hubiera estado en
posicion de obtener del canciller aleman su apoyo a la introduccién de la moneda
comuin®1],

Tanto a Francois Mitterrand como a Margaret Thatcher les horrorizaba la idea de
una Alemania unificada y “fuerte”. Alemania debia perder su arma mas afilada. A sus
vecinos les preocupaba la posibilidad de una nueva agresion. La union monetaria era
la solucion para semejante amenaza, tal y como le dijo Mitterrand a Thatcher tras la
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unificacion alemana: “Sin una moneda comun, todos estamos —Vv0SsOtros y nosotros
— bajo dominio aleman. Cuando suben sus tipos de interés, nosotros los seguimos y
vosotros también, pese a que vosotros no participais en nuestro sistema monetario.
Solo seremos fuertes si existe un Banco Central Europeo donde decidamos juntos”.

La funcion del gobierno francés

Al término de la segunda guerra mundial, Francia era la naciéon militar y
politicamente mas poderosa del continente europeo al oeste del telén de acero. Los
dirigentes franceses utilizaron esta circunstancia para ganar influencia en las
instituciones europeas y disminuir el peso politico de Alemania, su eterno rival. Ello
explica que Francia esté sobrerrepresentada en la UE respecto a Alemania pese al
tamafio de su poblacién y de su PIB!®2], E] gobierno francés siempre habia buscado
acabar con la influencia del Bundesbank!®3l. Se pensaba que una moneda tnica
ofrecia la oportunidad de fortalecer su posicion y de conducir a Europa hacia un
imperio regido por la clase dirigente francesa. El propio banco central de Francia
estaba bajo control directo del gobierno desde 1993 y era utilizado para costear el
gasto publico. El Bundesbank era un obstaculo para este tipo de propositos. El Banco
de Francia queria estimular el crecimiento mediante expansion crediticia, pero como
el Bundesbank, mas independiente, no expandia la masa monetaria al mismo ritmo,
Francia tuvo que devaluar su moneda varias veces.

El Bundesbank constituia un freno para la inflacion francesa. El marco aleman
funcionaba, en cierto sentido, como sustituto del patrén oro. Su poder provenia de su
comportamiento menos inflacionista en comparaciéon con el de la mayoria de los
bancos centrales europeos; o lo que es lo mismo: de su independencia e
intransigencia frente a las peticiones de inflacién del gobierno aleman. Cuando el
Bundesbank subi6 los tipos de interés, el Banco de Francia tuvo que hacer lo mismo
so pena de depreciar el franco y verse obligado a reajustar el tipo de cambio después.

Desde el punto de vista francés, sin embargo, las politicas alemanas no eran
suficientemente inflacionistas, y de ahi que los politicos galos se opusieran a la
direccion del Bundesbank. Pese a perder la segunda guerra mundial y a ser
militarmente débil, Alemania era capaz de dictar los tipos de interés y, de manera
indirecta, de restringir el gasto ptiblico francés: un escandalo!®*]. Mitterrand sefial6 a
su consejo de ministros en 1988: “Alemania es una gran nacion con una soberania
restringida y un estatus diplomatico limitado, pero que compensa esas debilidades
con su fortaleza econdmica. En cierto modo, el marco es su arsenal atémico”!8>],

Es mads, el gobierno francés sostenia que un banco central deberia apoyar las
acciones de su gobierno. En caso de alto desempleo, por ejemplo, deberia rebajar los
tipos de interés sin atender al alza de la inflacion. En un banco central comtn que
incluyese a los paises mediterraneos, Alemania estaria en minoria y los politicos
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franceses podrian hacerse con la direccion. En el BCE, Malta, por ejemplo, tiene el
mismo voto que Alemania, pese a que el PIB de esta es 500 veces mayor. Una
moneda comin con un banco central comun habia sido un antiguo objetivo del
gobierno francés por el que estaba dispuesto a sacrificar objetivos de corto plazo!8°.

Mitterrand, presidente de Francia desde 1981 a 1995, habia odiado a Alemania en
su juventud y despreciaba el capitalismo!®’]. Como patriota francés era un defensor
acérrimo de la vision socialista de Europa y orient6 sus politicas hacia la defensa de
Francia contra la superioridad economica de su vecino oriental. La fortaleza de
Alemania provenia de su moneda. La intencion de Mitterrand era servirse del poder
monetario de Alemania para los intereses del gobierno francés!®®l. El gobierno
francés podia garantizar seguridad a los alemanes a cambio de participar de este
poder. A finales de la década de 1980, al hablar de los misiles atébmicos franceses de
corto alcance que solo podrian explotar en Alemania, el asesor de Mitterrand en
materia de asuntos exteriores Jacques Attali, para sorpresa de los negociadores
alemanes, aludi6 a una bomba atémica alemana: el marcol®). El gobierno francés
intento servirse de su poderio militar para conseguir concesiones monetarias!®%.

Con la unificacién de Alemania, los enemigos del marco pudieron presionar al
gobierno aleman para que renunciase a €l. Mitterrand queria bloquearla por completo:
“Yo no tengo que hacer nada para detenerla. Los soviéticos lo haran por mi. Jamas
permitiran tener a una gran Alemania frente a ellos”®!l. Cuando la unién Soviética no
la detuvo, Mitterrand aprovech6 la oportunidad y buscé en Kohl un aliado del
eurol®?]. Temia que, una vez que Kohl dimitiera, el gobierno aleman pudiera volver a
ser una amenaza para la paz en Europa. Ambos politicos veian en la moneda comun
el medio de devolver el equilibrio politico a Europa tras la reunificacién. En general,
los politicos europeos pensaron que una union monetaria pondria coto al creciente
poder de la Alemania unificada. Giscard d’Estaing declar6 que con el fracaso de la
unién monetaria sobrevendria la hegemonia de Alemania en Europal®?/.

Las tensiones se acentuaron cuando Kohl no reconoci6 las fronteras de la
Alemania unificada y Polonia, que le gan6 a Alemania un amplio territorio tras la
segunda guerra mundial. Mitterrand exigia una moneda comun por miedo a que, de lo
contrario, el mundo regresase a su estado de 1913[°4l. En respuesta a esta gigantesca
amenaza y a la perspectiva del aislamiento que supondria una alianza entre Francia,
el Reino Unido y la Union Soviética, Kohl acordé fijar la fecha para una reunién
sobre la moneda comun durante la segunda mitad de 1990. Llego incluso a decir que
la nueva divisa seria una cuestion de guerra y paz. Que Kohl aceptase un plan para su
introduccioén aplaco por fin el miedo de Francia a una Alemania unificada.

Las ventajas para la clase dirigente alemana

El sacrificio del marco result6 del gusto de la clase dirigente alemana. Como ha
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seflalado Hans Hermann Hoppe, en nuestras sociedades existe una clase dirigente que
utiliza el estado para explotar al resto de la poblaciéon®!. El estado ejerce el
monopolio de la coacciéon y es el que en dltima instancia toma las decisiones en los
conflictos que afectan a un territorio. Ademas, tiene poder para cobrar impuestos e
intervenir en la sociedad como desee.

La clase dirigente es explotadora, parasita, improductiva, posee una marcada
conciencia de clase y necesita de una ideologia que justifique sus acciones e impida
la rebelion de la clase explotada. La clase explotada esta representada por la mayoria,
produce riqueza, es adoctrinada para obedecer a la dirigente y carece de conciencia
de clase.

Todo estado tiene su propia clase dirigente conectada con grupos de interés. En
consecuencia, la clase dirigente de Alemania y la de Francia pueden tener mas en
comun que la clase dirigente alemana con la clase explotada de su pais. De hecho, en
Alemania las clases dirigente y explotada tienen intereses enfrentados. Pero hay
muchas areas en que las clases dirigentes francesa y alemana no son competidoras y
podrian trabajar de forma mutuamente beneficiosa. Ambas quieren poder creciente
sobre sus ciudadanos y que impere una ideologia que favorezca al estado y el
aumento de poder.

A partir de las observaciones anteriores es facil entender por qué la clase dirigente
alemana —o sea, politicos, bancos e industrias relacionadas, sobre todo exportadoras
— apoyaron la entrada del euro. La moneda tnica podia beneficiarlos de muchas
maneras.

1. No es exagerado asegurar que la clase dirigente no lamento perder de vista al
conservador Bundesbank, que habia actuado en wvarias ocasiones contra las
preferencias y peticiones de los politicos, por ejemplo al subir los tipos de interés en
1969 antes de las elecciones, lo que fortaleci6 en todo el mundo su reputacién como
banco contrario a la inflacion. Ademas, el Bundesbank se negé a seguir las tasas de
inflacién de EE. UU. y dejo de intervenir a favor del doélar en marzo de 1973, lo que
condujo al colapso del sistema de Bretton Woods y los tipos de cambio flexibles.
También se opuso a que se estableciese la obligacion de intervenir en el SME. Los
responsables del Bundesbank rehusaron repetidamente las peticiones de los politicos,
tanto alemanes como extranjeros, que reclamaban la reduccion de los tipos de interés.
Algunos de los dirigentes de la institucion también veian con escepticismo la
introduccioén del euro como herramienta de la integracion econémica. A menudo los
dirigentes de la clase politica alemana soportaban la doble carga de tratar con el
descontento de sus vecinos y con la inflexible actuacion monetaria del
Bundesbank!%%/,

El euro permitio a los politicos alemanes deshacerse de los tercos responsables
del Bundesbank y poner fin a la “tirania” de la entidad. Mas inflacién significaria mas
poder para la clase dirigente. Los politicos alemanes podrian esconderse tras el BCE
y eludir la responsabilidad por la deuda y el gasto elevados.
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El euro represent6 un paso hacia el establecimiento de una moneda mundial. Si se
eliminase por completo la competencia monetaria los politicos tendrian poder
ilimitado®”!. Ademas, es maés facil lograr que cooperen la Fed y el BCE que la Fed y
varios bancos centrales europeos.

2. Ciertos grupos de interés alemanes tenian mucho que ganar, principalmente un
“avance” de la integracion europea que comprendiese la armonizacion de niveles de
calidad laborales, medioambientales y tecnolégicos®®]. De hecho, la introduccién del
euro salvo el proyecto europeo de centralizacion del poder estatal.

La armonizacién de los niveles de calidad laborales beneficiaba a los trabajadores
sindicados. En Alemania dichos parametros eran altos debido a la alta productividad
de los trabajadores. En otros paises, como Portugal o Grecia, los trabajadores
contaban con menos capital en su trabajo, lo cual los hacia menos productivos. Para
competir con el trabajador aleman, el portugués necesita niveles de calidad laboral
inferiores que reduzcan el coste de su trabajo. El descenso de dichos niveles —por lo
general temido por suponer una “carrera hacia el abismo”— amenazaba con rebajar
las altas cotas de calidad de los trabajadores alemanes. Los trabajadores alemanes
sindicados y con altos niveles de calidad no querian competir con los portugueses,
que trabajaban con criterios de calidad diferentes. La ventaja competitiva derivada de
la armonizacion daria margen a los sindicatos alemanes para aumentar su poder y sus
privilegios.

La armonizacion de criterios medioambientales benefici6 a las empresas
alemanas porque ya eran las mas eficientes en este aspecto. Las empresas
competidoras de otros paises con criterios menos estrictos tuvieron que adoptar otros
mas costosos. Los intereses “verdes” quedaban satisfechos con la imposicién de los
criterios medioambientales alemanes al resto de la Union Europea. Las empresas
alemanas estaban a la cabeza en tecnologia en cuestiones medioambientales y se
beneficiaban de esta regulacién. La imposicion de los niveles tecnoldgicos alemanes
en la UE dio a los exportadores alemanes una ventaja competitiva.

3. Los exportadores alemanes se beneficiaban doblemente de un euro
inflacionario, puesto que otros paises de la Eurozona ya no podian devaluar su
moneda para ganar competitividad. De hecho, las crisis de divisas y las devaluaciones
repentinas habian hecho peligrar la actividad de los exportadores alemanes. Una
crisis de divisas también puso en peligro el mercado comun. Con una moneda unica
ya no seria posible devaluar. El Primer Ministro italiano, Romano Prodi, emple6 este
argumento para convencer a los politicos alemanes de que permitiesen que una Italia
sumida en deudas se uniese a la union monetaria: apoyad nuestra entrada y nosotros
0s compraremos vuestras exportaciones!®?/,

Ademas, los déficits comerciales y presupuestarios de los paises del sur hicieron
al euro sistematicamente mas débil de lo que el marco aleman lo hubiera sido. El
mayor volumen de exportaciones de Alemania fue compensado con déficits
comerciales de los Estados miembros menos competitivos. Como consecuencia, 1os
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exportadores alemanes tenian ventaja sobre los paises de fuera de la Eurozona. Los
aumentos de la productividad no se plasmarian en apreciaciones de la moneda, al
menos no si se la comparaba con el marco aleman.

4. La clase politica alemana queria evitar el colapso politico y financiero!'%!, En
la década de 1990 muchas naciones europeas se hallaban al borde de la suspension de
pagos. Como las clases dirigentes no querian perder poder, se mostraron dispuestas a
renunciar a parte del control sobre la produccion de dinero a cambio de sobrevivir.
Paises con menos deuda como Alemania garantizarian la confianza de los acreedores
de modo que el nivel general de deuda en Europa pudiera mantenerse y hasta
aumentar. Esto explica muy bien el interés por la integracion europea de los paises
altamente endeudados y al borde de la suspension de pagos.

La clase dirigente puede ampliar su poder aumentando los impuestos, generando
inflacion o estimulando mayor endeudamiento. Pero los impuestos resultan
impopulares. La inflacion también resulta perjudicial cuando los ciudadanos
empiezan a refugiarse en los valores reales y el sistema monetario corre peligro de
hundirse. La deuda es una alternativa para la financiacion de mayor gasto y mayor
poder, y no resulta tan impopular como los impuestos. De hecho, puede llegar a
producirse la “ilusion de la deuda publica”: los ciudadanos pueden sentirse mas ricos
si los gastos del gobierno llegan a financiarse mediante deuda publica en lugar de
impuestos, pese a que, en cualquier caso, al final tienen que ser financiados via
inflacion o impuestos so pena de que los acreedores corten el flujo de fondos hacia un
gobierno endeudado en demasia.

¢Pero por qué tenia que asumir Alemania la funcién de avalista?

La introduccion del euro y el respaldo implicito a las deudas de las demas
naciones acompafiaron a las transferencias directas e indirectas dentro del
Eurosistemal'!l. La quiebra de los estados europeos, que hubiera tenido efectos
adversos para la clase dirigente alemana, podia evitarse, al menos por un tiempo. El
hundimiento de uno o varios paises conduciria a la recesion. Debido a la divisién
internacional del trabajo en FEuropa, una recesion golpearia a los grandes
exportadores y a las empresas consolidadas, incluso en Alemania. La recaudacion por
impuestos descenderia y también lo haria el apoyo de los ciudadanos.

Asimismo, la quiebra de un pais probablemente perjudicase al sistema bancario
interior y produjese un efecto dominé que afectase a todos los bancos de Europa,
incluidos los alemanes. Las conexiones del sistema financiero internacional podrian
provocar el hundimiento de los bancos alemanes, aliados de la clase dirigente
alemana y partidarios de una moneda tnica. Una quiebra en forma de hiperinflacion
perjudicaria igualmente al comercio internacional y al sistema financiero. Las
quiebras soberanas también podrian suponer el hundimiento de los respectivos
gobiernos.

En suma, la introduccion del euro no fue cuestién de un ideal europeo de libertad
y paz. Todo lo contrario: el euro no era necesario ni para la libertad ni para la paz. De
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hecho, provoco conflictos. Fue cuestion de poder y de dinero, nada mas. El euro puso
en manos de tecndcratas el mas poderoso instrumento de poder econémico: la unidad
monetaria.
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CAPITULO VI

EL MONOPOLIO MONETARIO DEL BCE

Reflexionemos por un momento acerca de la tremenda influencia que el BCE ejerce
sobre las vidas de todos los ciudadanos de la Union Monetaria Europea (UME). En
una sociedad libre, ninguna institucion llegaria a acaparar semejante poder. Pese a
que la inmensa concentracion de poder de la era soviética es cosa del pasado, el BCE
acapara hoy el control total del ambito econémico. Al tener la facultad de crear
dinero, el BCE es capaz de ayudar a moldear el futuro de una sociedad.

Imagine que usted tiene el mismo poder que el BCE y es la inica persona que
puede crear dinero. Digamos que pudiera imprimir billetes desde su ordenador
personal o, mejor aun, que pudiera acceder a su cuenta bancaria por internet e
ingresar la suma que se le antojase. Ademas, todos tendrian que aceptar el dinero que
usted creara. Su poder seria comparable al del anillo de Tolkien. ¢L.o usaria? La
tentacion seria casi irresistible. Podria emplearlo para hacer el bien, pero la
consecuencia seria que a usted, a su familia y a sus amigos afluiria un caudal
interminable de bienes y servicios a cambio del dinero de nueva creacion. Esto haria
que los precios tendieran a subir. Si usted quisiera comprar un BMW, le bastaria con
crear dinero nuevo. Luego, tendria que ofrecer mas por él que la persona que se lo
hubiese llevado si usted no hubiera producido el dinero extra. Los precios subirian.
Usted se queda con el BMW. Con el dinero, el duefio del concesionario le compra a
su esposa un abrigo, lo que hace que los precios de los abrigos suban. Los ingresos
del fabricante de abrigos aumentan y este empieza a gastar. Poco a poco, el dinero
nuevo se extiende por toda la economia, haciendo que suban los precios y orientando
el flujo de bienes y servicios hacia los primeros receptores del dinero nuevo.

Si bien es verdad que el poder de imprimir dinero a placer es casi irresistible, hay
que ser cuidadoso y no abusar por varios motivos.

La gente puede oponerse a lo que usted hace e intentar acabar con su poder.
Cuando vean que le basta con imprimir dinero y que usted se enriquece mientras ellos
se empobrecen, algunos puede que se subleven. Antes de que eso pase, a lo mejor
decide usted crear menos dinero. Pero existen otras formas de camuflar esta fuente de
malestar y descontento. Podria disefiar una estrategia que ocultase la creacion de
dinero y crease distracciones. Podria optar por transferir los nuevos fondos a lo largo
de varias etapas con un sistema muy intrincado cuyo mecanismo fuera dificil de
comprender. (Mas adelante veremos como el BCE hace esto mismo). También podria
intentar convencer a la gente de que lo que usted hace es bueno para todos. Podria
asegurar que esta ayudando a estabilizar el nivel de precios, o que esta intentando
estimular el empleo por amor al projimo. (Estos mismos son, por cierto, los objetivos
oficiales del BCE).
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Pudiera ser que la gente empezase a decir que usted les gusta y que sin usted el
sistema financiero se hundiria. A usted le convendria centrar su argumentacion en
alguna consecuencia importante del dinero, en lugar de en su produccion; diga que
usted controla los tipos de interés por el bien de la sociedad. O sea, subraye el efecto
de sus politicas (por ejemplo, los cambios en los tipos de interés) y no lo que esta
haciendo para manipularlos (crear dinero). Diga que usted esta bajando los tipos de
interés para facilitar la inversion y la creacion de empleo. Utilice metaforas: su
produccion de dinero es el aceite lubricante que la economia necesita para funcionar
bien. Desarrolle teorias que apoyen sus acciones. Pague a economistas para que lo
apoyen y desarrollen las correspondientes teorias monetarias, aunque sus
extravagancias (aviones, coches y fiestas) le cuesten unos cuantos euros (nuevos)021,
Uno de los argumentos que usted puede plantear es que lo que esta haciendo es
necesario para evitar un desastroso descenso de los precios. Otro es que el sistema
bancario necesita dinero nuevo y de lo contrario se colapsaria, lo cual tendria
consecuencias apocalipticas. Habra conseguido sus objetivos cuando las victimas y
los perdedores de su plan empiecen a creer que usted les esta haciendo un bien al
producir dinero.

Con todo, tiene que procurar que el dinero que usted cree no altere demasiado la
economia. No le conviene que el caos sea muy grande. Usted querra seguir pudiendo
comprar BMWs y disfrutando de los avances tecnolégicos. Si la gente empieza a
dejar de ahorrar y de invertir por culpa de la inflacion, se detendra la fabricacion de
coches. Si la incertidumbre crece demasiado, usted tendra que renunciar a muchas de
sus ventajas. Si su dinero de nueva creacion causa demasiadas perturbaciones y
distorsiones, y estas se manifiestan en forma de ciclos econémicos, la productividad
se resentira, y a usted esto no le vendra bien. Procure que no haya hiperinflacion y
que el sistema monetario no se hunda. De lo contrario, todos dejaran de aceptar el
dinero que usted imprima y se esfumara su poder.

Como senalé antes, a usted le conviene cubrir su rastro. Para ello, levante un
complejo sistema financiero que sea dificil de entender. Conceda privilegios a
algunos a cambio de su amistad y ayuda eterna. El privilegio consistira en permitirles
participar en su monopolio otorgandoles una especie de franquicia para la creacién
auxiliar de dinero. Estas personas —que denominaremos banqueros con reserva
fraccionaria— no pueden imprimir dinero, pero si mantienen reservas con usted
recibiran el privilegio de imprimir sustitutos monetarios (depositos a la vista, por
ejemplo) por valor superior al de sus reservas. Veamos un ejemplo sencillo de cémo
funcionaria esta franquicia. Supongamos que usted (el banco central) imprime
100.000 euros para comprarse un BMW. Tras la compra, el duefio del concesionario
deposita el dinero en el banco A. El balance del banco A muestra lo siguiente:
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Debe Haber

Caja 100.000 € Deposito realizado por el duefio del concesionario de la
BMW 100.000 €

El banco tiene en reserva el cien por cien del deposito que hizo el duefio del
concesionario BMW con la intencion de mantenerlo a su disposicion. De acuerdo con
los principios generales del Derecho, la entidad tiene la obligacion de custodiar el
dinero y de garantizar su plena disponibilidad. En el ejemplo, la oferta monetaria es
la suma en efectivo creada por el banco central y que el duefio del concesionario
mantiene, mediante un sustituto monetario, en forma de depésito a la vista por un
montante de 100.000 euros. Imagine que ahora al Banco A se le concede el privilegio
de operar solamente con una reserva del 10% en lugar del 100% de la cantidad
entregada en guarda y custodia. Gracias a esto el Banco A podra comprar activos
(préstamos, viviendas, etc.) y pagar con depositos de nueva creacion. O sea, que la
entidad puede conceder créditos a otra persona y colocarle el nuevo dinero en su
cuenta.

Debe Haber

Caja 100.000 € Deposito realizado por el duefio del
concesionario de la BMW 100.000 €

Préstamo al Sr. Pérez 90.000€ Deposito al Sr. Pérez 90.000€

Por arte de magia, el banco ha creado dinero nuevo por un montante de 90.000
euros que ha traspasado a la cuenta del sefior Pérez. Cuando, a continuacion, este lo
gaste por completo comprando bienes al sefior Lopez, las reservas del Banco A
habran descendido hasta los 10.000 euros. El depo6sito del sefior Pérez se esfuma y el
Banco A mantiene un coeficiente de caja del 10%. El balance de la entidad no
presenta cambios:

Debe Haber

Caja 100.000 € Deposito realizado por el duefio del
concesionario de la BMW 100.000 €

Préstamo al Sr. Pérez 90.000€ Deposito al Sr. Pérez 90.000€

Imaginemos ahora que el sefior Lopez es cliente del Banco B, donde deposita los
90,000 euros. Ahora, sera esta entidad la que expanda el crédito. Manteniendo un
coeficiente de caja del 10%, el Banco B puede conceder un préstamo por un importe
de 81.000 euros al sefior Rodriguez.
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Debe Haber

Caja 90.000 euros Deposito realizado por el sefior Lopez
90.000 euros

Préstamo al Sr. Rodriguez 81.000 euros  Depdsito al Sr. Rodriguez 81.000 euros

Ahora, el sefior Rodriguez puede retirar el dinero de su cuenta y darselo al sefior
Gonzalez en pago por la compra de un bien o servicio. Tras esta operacion, el balance
del Banco B es el siguiente:

Debe Haber
Caja 9.000 € Depésito realizado por el sefior Lopez
90.000 €

Préstamo al Sr. Rodriguez 81.000 €

El sefior Gonzalez es cliente del Banco C, donde ingresa su dinero (81.000 euros).
Con las nuevas reservas en efectivo que recibe, el Banco C crea dinero nuevo para
conceder un préstamo a la sefiora Ruiz. Manteniendo un coeficiente de caja del 10%,
el préstamo asciende a 72.900 euros. Esto se refleja asi en el balance del Banco C:

Debe Haber

Caja 81.000 € Deposito realizado por el sefior Gonzalez
81.000 €

Préstamo a la Sra. Ruiz 72.900 € Dep0sito a la Sra. Ruiz 72.900 €

Y de esta manera continuaria el proceso de creacion de dinero. Suponiendo que
no existe fricciéon (préstamos no utilizados) y que el coeficiente de caja se mantiene
en el 10%, el sistema bancario es capaz de multiplicar por diez el deposito original de
100.000 € (Tabla 1).
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Tarra 1
EXPANSION CREDITICIA EN UN SISTEMA
DE BANCOS PEQUENOS
Dhinero Expanin
que queda eredifion
en da cafa (Préstamas
dle vl ereadog
Derien e i meda) Defuisiton
Banco A 10,000 G0, 000 100000
Banco B 9.000 A1.000 S0, 000
Banco C H.100 72.900 H1.000
Banco D 7200 65.600 72,900
Banco E 6,560 509,000 65,600
Banco I 5.970 33.100 39.000
Banco G 5.310 47800 533.100
Banco H 4.780 43.000 47800
Banco [ 4,300 A8.700 43.000
Banca | 3.780 34.000 37800
Titales del sistema bancario
d = 100,000 % = d{1-c)fc = 9000k dle = 1000000
[d=depdsitos originarios; x= dinero preducto de la expansion crediticia;
c= cocficicnte de caja)
HNada: 5e han redondeado las 3 tlomas afras.
Fisente: Huerta de Soto, Duers, onidife bancaris y cidng econdimiens, p. 186).

El rentable negocio de producir dinero ha sido posible unicamente gracias al
privilegio del gobierno, que en este ejemplo es usted. En cierto sentido, es como si el
gobierno fuera el jefe del sistema bancario y el Sr. Pérez fuera el propio gobierno.
Usted concedi6 a los bancos el privilegio de crear dinero y, a cambio, los bancos lo
financian a usted concediéndole préstamos o comprando bonos emitidos por usted.
De hecho, si se obvian todas las maniobras de distraccion y las complicaciones, es
mas facil pensar que el duefio de la maquina de imprimir billetes —usted (el
gobierno)— y el sistema bancario son una tnica institucion. El sistema de franquicia
de la banca con reserva fraccionaria potencia el poder de la creaciéon de dinero. A
partir de 100.000 euros de billetes de nueva creacion, el sistema produjo 1.000.000.
Al comprar los bonos que usted emite, los precios de estos suben y su interés baja, y
usted se beneficia de los tipos de interés mas bajos.

Las conexiones entre los bancos centrales, los banqueros y el gobierno no son
superficiales. Forman un grupo elitista que trabaja en equipo. Los banqueros y los
politicos raramente se critican unos a otros. Con frecuencia se retinen para comer y
conversar. El gobierno establece su propia maquina de imprimir billetes (llamada
“banco central”). El banco central compra gran parte de los bonos emitidos por el
gobierno, ayudandolo asi a financiarse. El gobierno abona los intereses de estos
bonos, lo cual aumenta los beneficios del banco central. A continuacién, estos
beneficios se transfieren al gobierno. Al vencimiento de los bonos, el gobierno
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tampoco tiene que pagar el principal, puesto que el banco central compra un bono
nuevo con el que se paga el viejo; la deuda se vuelve renovable. El sistema de
franquicia entra en juego en un nivel inferior. Los bancos poseen el privilegio de
crear dinero, pero también compran deuda publica o la usan como garantia para
obtener créditos del banco central. Pero la banca no solo financia al gobierno con el
dinero nuevo. Una parte importante de su negocio consiste en conceder préstamos a
consumidores y emprendedores. Con todo, el sistema bancario nunca traiciona al
gobierno, sino que financia sus deudas y es recompensado por ello por el banco
central, que compra bonos directamente del sistema bancario o los acepta como
garantia de los nuevos préstamos a la banca.

Al final, el sistema es simple. La maquina de imprimir billetes es fuente de
enormes tentaciones. Por ejemplo, la de comprar votos o cumplir cualquier suefio
politico. Utilizarla provoca un efecto de redistribucién que beneficia al gobierno y a
los que primero reciben el nuevo dinero, en perjuicio de todos los demas. La
maniobra queda convenientemente oculta porque el gobierno separa los flujos de
dinero institucionalmente. El banco central es supuestamente “independiente”, pero
aun asi compra deuda publica y devuelve los beneficios al gobierno. En el sistema de
franquicias los bancos participan de las ventajas de la creacion de dinero y, a su vez,
ayudan a financiar al gobierno. Aunque las conexiones son complicadas, al final todo
se resume en dque una persona tiene una maquina de imprimir billetes y la usa en
beneficio propio.

www.lectulandia.com - Pagina 63



CAPITULO VII

COMO PRODUCE DINEROLAFED Y COMO LO
HACE EL BCE

Tanto la Fed como el BCE se dedican al lucrativo negocio de la produccion de papel
moneda en régimen de monopolio. La una posee la maquina de imprimir délares, y el
otro la de euros. De acuerdo con su mision, la Fed es intrinsecamente mas
inflacionista dada su tradiciéon y su mandato dual: garantizar por igual la estabilidad
de los precios y el crecimiento. E1 BCE, en cambio, tiene un objetivo jerarquizado: en
primer lugar, lograr la estabilidad de los precios; después, apoyar las politicas
econémicas! 03],

Por lo que respecta a sus politicas de actuacion, entre las dos instituciones existen
solo pequefias diferencias. Tradicionalmente, la Reserva Federal (Fed) ha comprado y
vendido deuda publica con el fin de actuar sobre la oferta y el tipo de interés. He aqui
el balance simplificado de la Reserva Federal.

Debe Haber

Bonos 50 $ Billetes 20 $
Reservas 80 $

Oro 30 $

Reservas de divisas 20

$

En este ejemplo la Reserva Federal ha suministrado una base monetaria de cien
délares compuesta por veinte dolares en billetes y ochenta en forma de depoésitos que
los bancos mantienen en la Fed. La Fed respalda este pasivo con activos por un total
de cincuenta dolares en forma de bonos, treinta dolares en oro y veinte en reservas en
divisas. El sistema de banca con reserva fraccionaria es capaz de expandir la masa
monetaria por encima del importe de estas reservas y billetes concediendo préstamos
o comprando bonos.

Cuando la Fed desea afadir reservas a este sistema, lo normal es que compre
bonos del gobierno. Supongamos que la Fed compra al sistema bancario bonos por
cincuenta dolares.
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Debe Haber
Bonos del gobierno 100 $ Billetes 20 $
Oro30% Reservas 130 $

Reservas de divisas 20 $

Esto significa un aumento de los bonos por un importe de 100 dolares en el lado
del activo y de reservas por 130 doélares en el del pasivo. La compra de este tipo de
deuda publica se denomina “operacion de mercado abierto”. La Fed suele recurrir a
esta clase de operaciones una vez a la semana para manipular el tipo de interés de los
fondos federales, es decir, el tipo de interés al que se prestan reservas en el mercado
interbancario de un dia para otro. Cuando aumentan las reservas bancarias el tipo de
interés de los fondos federales tiende a caer, y viceversa. La importancia que se da al
objetivo para este tipo de interés desvia la atencion de la maniobra subyacente, a
saber: los aumentos de la oferta monetaria para favorecer al gobierno y a sus amigos.
La iniciativa para alterar la cuantia de la base monetaria la toma en parte la Fed.

Otro modo de aumentar las reservas bancarias es prestar a los bancos. La Fed lo
hace mediante ventas con pacto de recompra (repos) en que la iniciativa corresponde
a los bancos (en el debe del balance aumentan las ventas con pacto de recompra; en el
haber, aumentan las reservas). En un repo, el prestatario se compromete a vender un
activo a un prestamista y a recomprarlo en el futuro a un precio fijo. La diferencia en
el precio es el interés que se paga. L.os repos de la Fed son una especie de
operaciones de mercado abierto, se hacen todos los dias y suelen tener vencimientos
muy cortos (de un dia para otro).

Para recibir financiacion a través de repos de la Fed los bancos deben presentar
titulos que la Fed acepte como garantia. Si el banco es incapaz de devolver el
préstamo, la Fed cuenta con ellos para recuperar lo prestado. Tradicionalmente la Fed
ha aceptado deuda publica del gobierno estadounidense como activo de garantia en
los pactos de recompra. La Fed se asegura de mantener una demanda constante de
bonos, y los bancos saben que son aceptados como garantia a cambio de préstamos.
El procedimiento es el siguiente. Dotados del privilegio de mantener reservas
fraccionarias, los bancos crean dinero de la nada. Con parte del dinero de nueva
creacion compran titulos de deuda publica que la Fed acepta como garantia y que
también puede comprar directamente. Como resultado de estas compras el interés de
los bonos desciende, y ello hace que el gobierno pague menos intereses por la deuda
que emite.

Otra manera de prestar es la llamada “ventanilla de descuento”. Aqui la iniciativa
corresponde a los bancos, que pueden pedir prestado dinero de un dia para otro a
través de la ventanilla de descuento a un tipo de interés mas alto que de los fondos
federales. Este procedimiento es util para bancos que necesitan fondos y estan
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dispuestos a pagarlos a un tipo de interés mayor. En épocas normales los bancos no lo
utilizan por la penalizacion que comporta. Ademas, la identidad de los usuarios de la
ventanilla se hace publica, por lo cual no resulta atractiva.

Durante la crisis de 2008, la Fed emprendié otros programas de préstamo con
vencimientos mas largos que se dirigieron a una gama de entidades mas amplia (no
solo a bancos comerciales) y en los que se ampliaba el tipo de garantias aceptadas. La
Fed también comenz6 a comprar grandes cantidades de deuda emitida por
organismos publicos, asi como titulos hipotecarios emitidos por Freddie Mac y
Fannie Mae.

El BCE opera de forma parecida a como lo hace la Fed, aunque con algunas
peculiaridades. El BCE utiliza tres instrumentos en su politica monetaria (que es un
eufemismo para no decir “creacion de dinero”): modificacion del coeficiente de caja,
operaciones de mercado abierto y las facilidades permanentes. Los bancos deben
mantener reservas en sus cuentas con el BCE en funcién de sus depositos. Por cada
100 euros que deposite un cliente, el banco debe mantener 2 en su cuenta con el BCE
y puede prestar 98. Al reducir (o aumentar) el importe de las reservas que los bancos
deben mantener en sus cuentas con el BCE, las entidades pueden expandir el crédito
(o pueden verse forzadas a restringirlo). No obstante lo anterior, apenas se recurre a
este instrumento y las reservas exigidas para depositos a la vista suelen mantenerse en
el 2%.

Mas importantes son las operaciones de mercado abierto y las facilidades
permanentes (la facilidad marginal de crédito y la de depésito). La diferencia entre las
dos estriba en que la iniciativa de las operaciones de mercado abierto parte del BCE,
mientras que la iniciativa de usar las facilidades corresponde a los bancos. La
facilidad de depésito permite a las entidades depositar dinero en el BCE de un dia
para otro y recibir un interés por él. El tipo de interés de la facilidad de deposito es el
limite inferior para el tipo del mercado interbancario. Este mecanismo del BCE hace
que ningin banco acepte un tipo de interés mas bajo para sus fondos en el
interbancario. La facilidad marginal de crédito (parecida a la ventanilla de descuento
de la Fed) permite a los bancos pedir préstamos al BCE a un tipo de interés de
penalizacion. Por este procedimiento el BCE crea nueva base monetaria solamente si
se lo piden los bancos. El tipo marginal de interés en esta clase de préstamos
representa el limite superior para el tipo del interbancario, pues ningun banco pagaria
un interés mas alto que el que cobra la facilidad marginal de crédito.

La facilidad marginal de crédito plantea a los bancos dos requisitos mas. En
primer lugar, solo pueden obtener fondos mediante este procedimiento al tipo de
interés de penalizacion si aportan garantias suficientes. Los titulos depositados en
garantia deben ser de calidad. Existen tres agencias autorizadas (es decir, que cuentan
con un privilegio) que la certifican: Moody’s, Fitch y Standard and Poor’s. En
principio, el BCE no acepta como garantia de sus préstamos bonos calificados como
arriesgados o de baja calidad.
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En segundo lugar, se aplica un recorte al valor del activo de garantia en funcién
de su vencimiento y su riesgo. Si un banco presenta un bono con un valor de 1.000
euros, no obtendra un préstamo por 1.000 euros, sino por un montante inferior. El
recorte de valoracion es una proteccion contra posibles pérdidas. Imagine que el
banco no pudiera devolver el préstamo y que el BCE tuviera que vender el bono para
recuperar los fondos. Entre tanto, el valor del bono ha caido hasta los 900 euros. Si no
se hubiese aplicado ningun recorte, el BCE perderia 100 euros. En principio, las
pérdidas no son un problema para el BCE, puesto que su funcionamiento no persigue
el logro de beneficios. Para seguir operando, al BCE le bastaria con crear dinero para
responder a sus pagos y prestar al sistema bancario. No obstante, los bancos centrales
intentan evitar las pérdidas a medida que reducen su capital. Incurrir en pérdidas
podria dar lugar a extrafias maniobras contables y a que se debilitase la confianza en
la moneda. Con un recorte de valoracion del 10% el banco puede obtener un
préstamo de 900 euros contra su bono de 1.000. No es de extrafiar que los recortes
que se aplican a la deuda emitida por los gobiernos sean menores que los aplicados a
otro tipo de titulos. He ahi otra manera de promover discretamente que los gobiernos
se financien con dinero de nueva creacion.

Al contrario de lo que ocurre con la facilidad marginal de crédito, la iniciativa en
las operaciones de mercado abierto corresponde al BCE. Principalmente, existen dos
formas de crear dinero mediante este mecanismo. Por un lado, el BCE puede comprar
o vender titulos directamente. No obstante, este no es el procedimiento habitual para
manipular la oferta monetaria.

Normalmente, el BCE utiliza el segundo método y presta dinero nuevo a los
bancos a través de sus operaciones temporales de mercado abierto, que difieren en
cuanto a su finalidad y a su vencimiento. Existen las operaciones de financiacion
estructurada, las de ajuste (¢no le recuerda al término “ajuste fino”, del vocabulario
de la ingenieria social?), las de financiacion a largo plazo y las operaciones
principales de financiacién. En ellas no se compran titulos, sino que estos se usan en
operaciones temporales aplicables sobre la base de repos o de préstamos
garantizados. Un préstamo garantizado es parecido a un repo.

En un repo el BCE compra un titulo con el dinero nuevo y lo vende a un precio
mayor, siendo la diferencia el tipo de interés. Por ejemplo, puede comprar un titulo
por 1.000 euros y venderlo por 1.010 euros al cabo de un afio ganando un interés del
1%.

En un préstamo garantizado, sin embargo, el banco recibe 1.000 euros entregando
el titulo como garantia y pagando 10 euros en concepto de intereses. La diferencia
entre el repo y el préstamo garantizado es fundamentalmente de naturaleza legal. En
el repo, la propiedad de la garantia pasa al BCE, mientras que en el préstamo
garantizado la mantiene el banco prestatario que entrega en prenda.

Cada semana el BCE decide cuanta base monetaria inyectar en la UME.
Normalmente los vencimientos son de dos semanas. En esencia, el BCE subasta
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publicamente el dinero a tipo fijo o a tipo variable. En el primer caso, el tipo de
interés lo fija el BCE y los bancos reciben dinero nuevo en proporcién a sus pujas. En
el segundo, los bancos pujan por una cantidad de dinero, ofrecen un tipo de interés, y
se les sirve de acuerdo con el interés que hayan ofertado.

Diferencias

Una de las diferencias principales entre el BCE y la Fed es que el BCE siempre
ha aceptado una gama mas amplia de garantias, por lo que sus politicas se han
considerado mas “flexibles”. La Fed acepta o compra en sus operaciones de mercado
abierto solo titulos calificados como AAA, fundamentalmente bonos del Tesoro,
deuda del gobierno federal o titulizaciones hipotecarias garantizadas por organismos

federales!104]

. En la ventanilla de descuento se aceptan titulos con el grado de
inversién (con una calificacién de BBB- o superior)[10°],

Tradicionalmente el BCE ha aceptado una gama mayor de garantias en sus
operaciones de mercado abierto. Ademas de deuda publica, el BCE acepta
titulizaciones hipotecarias, préstamos garantizados y otra clase de instrumentos de
deuda que posean una calificacion de A- o superior. Como medida de emergencia,
durante la crisis se redujo a BBB- la calificaciéon minima exigida por un periodo de
un afio. No obstante, a punto de cumplirse el plazo, este se prolongd, dado que la
calificacién de Grecia corria el peligro de bajar demasiado. Finalmente se hizo una
excepcién con la deuda griega, que seria aceptada fuese cual fuese su calificacion.

Ambos bancos centrales respaldan la deuda de sus gobiernos, pero de maneras
distintas. Mientras la Fed utiliza solamente bonos, deuda de organismos publicos, o
titulos garantizados por dichos organismos —estimulando asi su demanda—, el BCE
otorga un trato preferencial a los titulos de deuda publica mediante la aplicacién de
un recorte de valoracién menor.

Otra pequefia diferencia entre la Fed y el BCE estriba en el modo en que alteran
la oferta monetaria, o sea, la forma en que crean dinero nuevo. En sus operaciones de
mercado abierto la Fed prefiere comprar titulos directamente, mientras que el BCE
prefiere las operaciones temporales.

Imagine que la Fed quiere aumentar la oferta monetaria por importe de 1.000
ddlares y para ello compra deuda publica por ese valor. Habra aumentado 1.000
ddlares mientras la Fed no devuelva la deuda vendiéndola de nuevo al sistema
bancario. La Fed recibe el interés que genere y se lo transfiere al gobierno en forma
de beneficios.

Si el BCE se propone aumentar la oferta monetaria por importe de 1.000 euros,
subasta esa suma en operaciones temporales aceptando deuda publica como garantia
y aplicando recortes de valoracion. El BCE también percibe intereses del préstamo,
los cuales devuelve en forma de beneficios a los bancos miembros, que los
transfieren a sus respectivos gobiernos. Al vencimiento de los préstamos, el BCE

www.lectulandia.com - Pagina 68



puede elegir renovarlos, en cuyo caso se mantiene el aumento de 1.000 délares en la
oferta monetaria. En ambas instancias se usa la deuda publica de facto para crear
dinero nuevo. La operacion se salda cuando la Fed vende la deuda publica o cuando
el BCE opta por no renovar el préstamo al sistema bancario.

La financiacion de los gobiernos a través del BCE

Cuando un gobierno gasta mas de lo que recauda mediante impuestos, emite
deuda. Al contrario que la Fed, el BCE no suele comprar esta deuda directamente (si
bien esto cambi6 con la reciente crisis soberana)!'%6] 11971 Imagine que un gobierno
vende un bono por valor de 1.000 euros con vencimiento a diez afios. Los bancos lo
compraran, posiblemente creando dinero nuevo, porque saben que el BCE lo aceptara
como garantia.

El BCE acepta el bono en una operacion temporal (por ejemplo, en un préstamo
con garantia y vencimiento a una semana 0 a un mes) y presta dinero nuevo a los
bancos. Al cabo de los siete dias, al BCE le basta con renovar el préstamo y aceptar el
bono para mantener la oferta monetaria. El BCE puede repetir esta operacion por
espacio de diez afios. Pasado ese tiempo, el gobierno tendra que pagar el bono, cosa
que probablemente hara emitiendo otro, y asi sucesivamente. De este modo no tiene
por qué pagar su deuda jamas; le basta con emitir deuda nueva que pague la antigua.
;Pero paga al menos el interés del bono? El pago de intereses se hace al BCE. Como
sefialé antes, parte de esos intereses regresa al gobierno, dado que los beneficios del
BCE se devuelven en funcion del capital de los distintos bancos centrales. Desde
ellos, regresan a los respectivos gobiernos. ;Y qué hay de los intereses que no
regresan, es decir, que no se devuelven al gobierno en forma de beneficios? ;Acaso
tampoco los pagan los gobiernos? Como he explicado, el gobierno no tiene mas que
emitir otro bono para responder a esta clase de pagos. Los bancos compran el bono y
el BCE lo acepta como garantia. De esta forma el BCE es capaz de financiar los
déficits de los Estados miembros.

Entonces, ;como es posible que Grecia haya llegado a tener problemas para
refinanciarse? Lo que Grecia tuvo fueron problemas para renovar su deuda. Se temia
que el BCE dejase de aceptar deuda griega y que su calificacion cayera por debajo del
minimo. Los agentes del mercado comenzaron a intuir que los problemas politicos de
Grecia causados por sus deudas y déficits crecientes podrian poner fin a la
monetizacion de la deuda griega. En algin momento el gobierno aleman y otros
gobiernos europeos alzarian la voz exigiendo que el BCE dejase de financiar al pais
heleno. También se temia que otros paises se negasen a rescatarlo mediante
préstamos directos. Esta clase de ayuda directa es contraria a los términos del Tratado
de Maastricht, por no hablar de los graves problemas politicos que entrafiaria intentar
persuadir a los ciudadanos.

Al final, el rescate de Grecia puede haber resultado economicamente inviable. El
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riesgo de suspension de pagos aumento y los tipos de interés de la deuda griega se
dispararon, lo que provocoé una crisis de deuda soberana.
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CAPITULO VIII

LA UME, UN SISTEMA AUTODESTRUCTIVO

Cuando los derechos de propiedad del dinero no estan correctamente definidos, se
producen externalidades negativas. El disefio institucional del euro y la pobre
definicion de derechos de propiedad que lo caracteriza lo han llevado al borde del
precipicio en un proceso que bien puede calificarse de “tragedia de los bienes

comunales”[108],

Dinero fiduciario y externalidades

Las externalidades positivas y negativas son consecuencia de la mala definicién o
proteccién de los derechos de propiedad!'%%. El propietario no asume plenamente las
ventajas o desventajas del empleo de una propiedad. Como el actor no es plenamente
responsable de los efectos de sus acciones, obvia las consecuencias de estas.

El actor que no aprovecha algunos de los beneficios de sus acciones no tendra en
cuenta todos los efectos positivos derivados de ellas. Un ejemplo de esta clase de
beneficios (externalidades positivas) puede ser el propietario de un manzano cuyos
derechos de propiedad sobre las manzanas que produce no estén protegidos.
Cualquier paseante alarga el brazo y toma las que quiere porque el gobierno permite
semejante comportamiento. En consecuencia, el propietario del manzano
probablemente descuide el arbol o llegue a cortarlo para hacer lefia. No obstante, si él
fuera el unico beneficiario del arbol actuaria de otro modo, protegiéndolo contra
plagas y gamberros.

Asimismo, el propietario puede provocar algunas externalidades negativas. Estas
surgen de la ausencia de derechos de propiedad y no representan una carga para el
propietario, sino para otros. El propietario emprendera proyectos que no habria
acometido si hubiera tenido que asumir todos los costes. Incurre en externalidades
negativas, por ejemplo, el propietario de una fabrica que vierte sus residuos en un
lago publico. Pudiera ser que el lago fuese propiedad de un tercero y que el gobierno
no protegiese los derechos de propiedad de esta persona por considerar que la fabrica
es esencial para el desarrollo economico de la zona. En ese caso el duefio de la
fabrica no tiene que asumir el coste total de su produccién porque le basta tirar sus
residuos al lago para externalizar parte de él sobre otras personas. Si el duefio de la
fabrica tuviera que pagar por ello probablemente actuase de modo distinto,
produciendo menos o adoptando procedimientos que redujesen los desperdicios.
Como los derechos de propiedad del lago no estan adecuadamente protegidos, o
incluso no definidos en absoluto (seria el caso del lago de propiedad publica), el
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duefio de la fabrica queda liberado de la responsabilidad de parte de los costes
incurridos. Como resultado, la polucion aumenta mas que si se actuase de otro modo.

En nuestro actual sistema monetario hay varios niveles en que los derechos de
propiedad no estan claramente definidos ni protegidos. En el primer nivel, no existen
derechos de propiedad en el ambito de la creacion de base monetaria. El dinero
privado (el oro) fue nacionalizado durante el siglo XXe, y la produccién privada de
dinero mercancia es cosa del pasado.

Conviene sefialar que dentro del patron oro no se generaban externalidades
negativas (tecnoldgicas) en relacion con la produccion de base monetaria. Los
productores privados de oro incurrian en grandes costes al extraerlo y recogian todo
el beneficio. Es cierto que el aumento de la oferta de dinero-oro tendia a hacer que los
precios subieran y, por tanto, a causar externalidades pecuniarias, pero que un
aumento de la produccién de un bien afecte al poder adquisitivo del dinero y a los
precios relativos no implica una violacion de la propiedad privada. Cualquiera podia
buscar oro, extraerlo y venderlo en el mercado. A nadie se le obligaba a aceptar el oro
como medio de pago. La propiedad privada en la produccion de base monetaria
estaba protegida.

La pérdida de poder adquisitivo provocada por la extraccion de oro tuvo efectos
redistributivos. No obstante, estos, por si solos, no suponen una externalidad.
Cualquier cambio en la informaciéon del mercado tiene efectos redistributivos. Si
aumenta la produccion de manzanas, su precio disminuye, lo cual beneficia a algunas
personas, especialmente las que comen manzanas. Si en el libre mercado aumentan el
oro-dinero o las manzanas, se produce una redistribucion, pero no implica una mala
aplicacion de los derechos de propiedad privada ni, en consecuencia, externalidades
negativas (tecnologicas).

Asimismo, el aumento del oro-dinero no produjo como externalidad negativa la
reduccién de la calidad del dinero*%), Que aumente el nimero de monedas de oro no
implica que disminuya el contenido medio de oro de cada una de ellas. El oro sigue
cumpliendo su funcién como medio de intercambio y deposito de valor.

Durante el siglo veinte los gobiernos asumieron y monopolizaron la produccion
de dinero. El oro-dinero privado, amparado por unos derechos de propiedad
claramente definidos, fue sustituido por dinero fiduciario. Este monopolio del dinero
supone, por si mismo, una violacién de los derechos de propiedad. Unicamente los
bancos centrales podian producir base monetaria, o sea, billetes o reservas en el
banco central. Los derechos de propiedad también se conculcan porque el dinero
fiduciario es moneda de curso legal. Todos tienen que aceptarlo como medio para
saldar deudas y es lo tnico que acepta el gobierno para el pago de impuestos!' 1!,

Al conceder al dinero fiduciario una situacién privilegiada y monopolizar su
produccion, los derechos de propiedad relativos al dinero no se protegen y los costes
de su produccion se traspasan parcialmente a otros agentes. Si nadie tuviera que
aceptar papel moneda publico y todos pudieran producirlo, no se generarian
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externalidades. Sencillamente, las personas podrian elegir no aceptar el dinero
fiduciario o producirlo ellas mismas.

Los beneficios de la produccion de dinero recaen sobre su productor, o sea, sobre
los bancos centrales y quienes los controlan (los gobiernos). Las externalidades
negativas en forma de alza de precios y, en la mayoria de los casos, de un dinero de
peor calidad, recaen sobre todos los que usan el dinero fiduciario. Las nuevas
unidades monetarias no solo hacen que tiendan a subir los precios, sino también que
baje la calidad del dinero. La produccion de dinero fiduciario suele reducir la calidad
media de los activos que respaldan la moneda.

Imagine que el veinte por ciento de la base monetaria estuviera respaldada por
reservas de oro. Si el banco central comprase deuda publica, titulizaciones
hipotecarias, o ampliase el préstamo a los bancos y aumentase la oferta de base
monetaria fiduciaria un cien por cien, la calidad media de la base monetaria
descenderia. Tras estas politicas expansionistas solo el diez por ciento de la base
monetaria esta respaldada por oro, mientras que el noventa por ciento lo esta por
activos de calidad inferior.

El coeficiente de reservas de oro es importante incluso si no hay garantia de
convertibilidad. Estas reservas pueden apuntalar la confianza en la moneda y ser
usadas en situaciones de panico para defenderla. También es ttil tenerlas en caso de
reformas monetarias. Al contrario de lo que ocurre en sistemas que emplean papel
moneda fiduciario, en los que el aumento de la oferta monetaria rebaja la calidad de
la moneda, la extraccién de oro de las minas no reduce la calidad de la moneda.
Acufiar nuevas monedas de oro no afecta en absoluto a la calidad de las existentes.

Debido a que en la produccion de base monetaria se infringen los derechos de
propiedad privada, los gobiernos se aprovechan de esta actividad y externalizan parte
de los costes. Los beneficios son claros: financian sus gastos con el dinero de nueva
creacion y con la intermediacion del banco central. Los costes se trasladan a la
poblacion en forma de dinero de calidad inferior y menor poder adquisitivo.

La banca y la tragedia de los bienes comunales

Otra faceta de la inadecuada definicion de los derechos de propiedad del sistema
monetario es la tragedia de los bienes comunales en la banca. La “tragedia de los
bienes comunales” es un término acufiado por Garrett Hardin!'!'?! para referirse a un
problema particular causado por las externalidades negativas. Como ya expliqué, las
externalidades negativas suelen ocurrir cuando hay una definicién o defensa
inadecuada de los derechos de propiedad y cuando un unico propietario privilegiado
puede externalizar costes sobre otras personas. Ese es el caso, por ejemplo, del duefio
de la fabrica que vierte sus residuos en el lago privado o el del banco central que
produce base monetaria de curso legal con el respaldo del estado. En la tragedia de
los bienes comunales el problema de las externalidades negativas presenta una
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caracteristica particular: no uno, sino varios agentes explotan una propiedad y
externalizan los costes sobre otros. Seria el caso de varios propietarios de fabricas
que vertiesen residuos en el mismo lago privado, o el de varios bancos capaces de
producir medios fiduciarios.

Los ejemplos tipicos de la tragedia de los bienes comunales son propiedades
publicas como las playas publicas o los bancos de peces en el mar. En ambos casos
son explotados obviando las desventajas, que pueden ser parcialmente externalizadas.
Muchos usuarios resultan beneficiados, pero algunos de los costes son externalizados.
Examinemos los incentivos del pescador individual. Pescar en el banco de peces le
asegura un buen volumen de capturas. El coste de su actividad, sin embargo, lo
soportan todos, pues el banco de peces se agota.

Si existiesen derechos de propiedad que definiesen el banco de peces, su
propietario asumiria plenamente los costes de la disminucion de su tamafio.
Preservarlo redundaria en el interés del propietario, que no solamente seria duefio del
disfrute presente (los peces capturados), sino también del valor capital del banco en
su conjunto. El propietario es consciente de que con cada pez que captura disminuye
el nimero de especimenes que podran cazarse en el futuro. Teniendo en cuenta los
costes y los beneficios de la pesca, decide qué volumen de peces quiere capturar.
Ahora le interesa el valor capital y la conservacion a largo plazo de su banco de
peces.

La situaciéon cambia completamente cuando el banco de peces es propiedad
publica. Se incentiva la pesca excesiva (la sobreexplotacion del recurso) porque los
beneficios se internalizan y los costes se externalizan parcialmente. Todos los
beneficios van a parar al pescador mientras que el perjuicio que supone el
agotamiento progresivo del banco se reparte entre todo el grupo. De hecho, dado que
se conocen los incentivos que guian el comportamiento de los demas pescadores, se
tiende a pescar tanto como se pueda lo mas rapidamente posible. Si uno no pesca otro
lo har4, y se llevara el beneficio y le dejara a uno con el coste que supone un banco
mas pequeiio. En los casos “puros” de la tragedia de los bienes comunales no existen
limites a la explotacion excesiva y el recurso acaba agotandose.

El concepto de la tragedia de los bienes comunales puede aplicarse
satisfactoriamente a dreas como el sistema politico. Hans-Hermann Hoppel'13! 1o
aplico al concepto de democracia. En una democracia cualquiera puede acceder al
gobierno, desde donde se disfruta de la propiedad de todo el pais a través del aparato
de coaccion del estado. Los beneficios de la apropiacion de la propiedad privada son
internalizados por el gobierno, mientras que los costes los soporta toda la poblacion.
Al cabo de un mandato, otras personas pueden hacerse con el control del aparato de
coaccion. De ese modo se favorece el abuso del privilegio en la mayor medida
posible mientras se ejerce el poder.

La politica monetaria es otro ambito donde resulta fructifera la aplicacion del

concepto de la tragedia de los bienes comunales. En el sistema bancario moderno! 4],
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donde los derechos de propiedad no estdn claramente definidos ni protegidos!''°],
cualquier banco puede producir medios fiduciarios —es decir, depositos a la vista sin
respaldo— expandiendo el crédito. En la esfera de la base monetaria, cuando un
unico banco central puede producir dinero no se da la tragedia de los bienes
comunales. No obstante, en la del sistema bancario si, precisamente porque cualquier
banco puede producir medios fiduciarios.

La actividad de la banca no respeta los principios del Derecho en lo referente a
los contratos de depésito!'!®]. No se aclara si los clientes de los bancos realmente
prestan su dinero a la entidad o si hacen depositos genuinos. Un depdsito genuino
exige la disponibilidad plena del dinero depositado. De hecho, la total disponibilidad
puede ser la razén por la que la mayoria de las personas contratan depositos a la vista.
Los bancos, sin embargo, gozan de privilegio legal para utilizar el dinero depositado
en ellos. Por esa razon los derechos de propiedad del dinero depositado no quedan
claros.

Los bancos que utilizan su privilegio legal y que se valen de la definiciéon poco
clara de los derechos de propiedad sobre los depdsitos pueden generar grandes
beneficios mediante la creacion de depositos de la nada y la concesién de préstamos
por los que cobran un interés. La tentacion para expandir el crédito es casi irresistible.
Es mas, los bancos tenderan a expandirlo y a emitir medios fiduciarios tanto y tan
deprisa como puedan. Este tipo de expansion crediticia adolece de la tipica
caracteristica de la tragedia de los bienes comunales: las externalidades negativas. La
sociedad entera resulta perjudicada por los cambios en los precios inducidos por la
emision de medios fiduciarios.

Hay, sin embargo, varias diferencias entre el sistema de banca con reserva
fraccionaria y la tragedia de los bienes comunales (el ejemplo del banco de peces que
expliqué antes). En el analisis de Hardin practicamente no existe limite a la
explotacion de las propiedades “sin duefio”, cuya propiedad no esta claramente
definida. La explotacion del recurso publico cesa inicamente cuando los costes son
mas altos que los beneficios, es decir, cuando el banco de peces es tan pequefio que
no vale la pena buscar los peces que queden. Del mismo modo, para los bancos con
reserva fraccionaria que operan en un mercado libre existen limites importantes a la
emision de medios fiduciarios a expensas de los clientes, y los marcan el
comportamiento de los otros bancos y de sus clientes en un sistema de banca libre.
Mas concretamente, la expansion crediticia queda restringida porque los bancos,
mediante el sistema de compensacion, pueden forzar la quiebra de otros bancos.

Supongamos que hay dos bancos: el Ay el B. el Banco A expande el crédito pero
el B no. Los titulos dinerarios emitidos por el Banco A pasan de las manos de los
clientes del Banco A a las de los clientes del Banco B. En algin momento, los
clientes del Banco B o la propia entidad exigira el canje de los titulos dinerarios del
Banco A. Como consecuencia, el Banco A perdera parte de sus reservas (de oro, por
ejemplo). Al igual que todos los bancos que operan con reserva fraccionaria, el Banco
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A esta esencialmente quebrado, puesto que es incapaz de canjear todos los titulos
dinerarios que ha emitido. Si el Banco B y sus clientes exigen que el Banco A canjee
los titulos emitidos por un importe que el Banco A no puede satisfacer, la entidad
debe declararse en quiebra.

El sistema de compensacion y los clientes de otros bancos que demanden el canje
de sus titulos marcan limites estrechos a la emision de medios fiduciarios. A los
bancos les conviene restringir la expansion de medios fiduciarios en mayor medida
que los bancos rivales con el objetivo ultimo de forzar la quiebra de los competidores.
Dicho de otro modo: los bancos querran, logicamente, aprovechar las enormes
oportunidades de ganancia que les ofrece la definicion inadecuada de los derechos de
propiedad, pero solo expandiran el crédito en la medida en que no corran riesgo de
quebrar. La competencia los obliga a contener la expansion del crédito.

La pregunta pasa a ser como pueden los bancos aumentar los beneficios que les
reporta la expansion crediticia y mantener bajo el riesgo de quiebra. La solucion,
obviamente, es llegar a acuerdos entre si para evitar los perjuicios de la expansion
independiente y descoordinada. De hecho, los bancos disefian politicas comunes de
expansion simultanea del crédito que los ayudan a conservar la solvencia, a mantener
sus reservas en relacion adecuada con las de las demas entidades, y a generar
enormes beneficios.

La tragedia de los bienes comunales, por tanto, no solo predice la explotacion y
las externalidades derivadas de la definicion insuficiente de la propiedad privada,
sino que también explica por qué el sistema de banca libre estimula la formacién de
acuerdos, fusiones y carteles. Con todo, el riesgo de bancarrota persiste pese a la
formacién de carteles. Es decir, el incentivo para forzar la quiebra de los
competidores subsiste, y ello hace que los carteles sean inestables.

A la banca con reserva fraccionaria le interesa sobremanera que se cree un banco
central responsable de coordinar la expansion crediticia en el sistema bancario. La
unica diferencia entre la tragedia de los bienes comunales aplicada al medioambiente
y el mismo concepto aplicado al sistema de banca libre —a saber, el limite a la
explotacion— desaparece con la introduccion del banco central. De ahi que, segun
Huerta de Soto, solo se puede considerar que se da realmente una situacién de
tragedia de los bienes comunales cuando existe un banco central. Es en ese caso
cuando los bancos pueden aprovecharse sin restricciones de la incorrecta definicion
de la propiedad.

Aun en la situacién mas favorable para los bancos (es decir, en una circunstancia
en que exista un banco central y dinero fiduciario), otros limites permanecen. El
banco central podria intentar regular la concesion de préstamos para, de ese modo,
controlar la expansién crediticia en cierta medida. Asimismo, persiste el tiltimo freno
a la expansiéon crediticia: el riesgo de hiperinflacion. Por tanto, incluso con la
creacion de un banco central, la explotacion de la propiedad privada sigue teniendo
un limite. La situacion “ideal” de tragedia de los bienes comunales anima a explotar
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la propiedad mal definida tan deprisa como se pueda y antes de que lo hagan los
demas. Pero incluso cuando existe un banco central que garantice la solvencia de los
bancos con reserva fraccionaria, no conviene emitir medios fiduciarios tan deprisa
como sea posible, puesto que hacerlo podria provocar una hiperinflaciéon desbocada.
La explotacion de los bienes comunales debe llevarse a cabo, por tanto, tranquila y
prudentemente.

Pueden ponerse trabas a la explotacion abusiva de la propiedad publica de varias
maneras. La mas facil es privatizarla con objeto de definir y proteger los derechos de
propiedad privada de una vez por todas. Otra solucion es persuadir moralmente y
educar a los agentes que explotan los bienes comunales. L.os pescadores, por ejemplo,
pueden decidir voluntariamente dejar de explotar el banco de peces de manera
abusiva. Otra opcion seria regular los bienes comunales para limitar la explotacion
excesiva. A estos bienes comunales cuya explotacion esta regulada por el gobierno
Hardin los llama “bienes comunales gestionados”171.

Un ejemplo es la introduccion de cuotas de pesca que fijen un cupo de capturas
anual. Cada pescador recibe un monopolio que procurara aprovechar al maximo. De
este modo se reduce y controla la explotacion excesiva. El sistema bancario actual es
una situacion de bienes comunales gestionados. Los bancos centrales y la regulacion
bancaria coordinan y limitan la expansion crediticia. Al exigir un minimo de reservas
y regular tanto la cantidad de reservas bancarias como los tipos de interés, los bancos
centrales pueden limitar la expansion crediticia y las externalidades negativas del
menor poder adquisitivo del dinero.

El euro y la tragedia de los bienes comunales

Aunque en occidente son moneda comun las externalidades generadas por la
existencia de un productor monopolistico de dinero y el sistema de banca con reserva
fraccionaria controlada por un banco central, la introducciéon del euro afiade
excepcionalmente un tercer nivel de externalidades. Las caracteristicas de la
estructura institucional del Eurosistema dentro de la UME permiten a todos los
gobiernos utilizar el BCE para financiar sus déficits.

Un banco central puede financiar los déficits de un tinico gobierno comprando su
deuda publica o aceptandola como garantia para la concesion de nuevos préstamos al
sistema bancario resultante. En la situacion a la que nos enfrentamos ahora, varios
gobiernos son capaces de financiarse a través de un tinico banco central: el BCE.

Cuando los gobiernos de la UME incurren en déficits emiten deuda publica. Una

ol118] porque es aceptada

[119].

parte sustancial la compra de buen grado el sistema bancari

como activo de garantia preferente en las operaciones de préstamo del BCE
Asimismo, a los bancos se les exige mantener parte de sus fondos en “Activos de
elevada liquidez”, lo cual los anima a invertir en titulos de deuda publica. Esta
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practica les resulta fundamental y muy rentable, puesto que las entidades saben que
les basta presentar al BCE la deuda como garantia para recibir a cambio dinero de
nueva creacion.

El procedimiento es el siguiente: los bancos crean dinero nuevo mediante
expansion crediticia, lo cambian por deuda publica y usan esta para que el BCE los
refinancie. El resultado es que los gobiernos financian sus déficits con el dinero
nuevo que los bancos crean, y que estos, a su vez, reciben nueva base monetaria al
presentar los titulos de deuda ptiblica como garantial12%],

La intencion es clara: redistribucién. Los gobiernos y los bancos cuentan con mas
dinero a su disposicion y los primeros usuarios del nuevo dinero se benefician porque
pueden comprar a precios que el nuevo dinero ain no ha hecho subir. Cuando los
gobiernos empiezan a gastar el dinero, los precios suben y las rentas monetarias
aumentan. Cuanto mas altos son los déficits y mas deuda emiten los gobiernos, mas
suben los precios y las rentas. Cuando esto ocurre, el dinero nuevo se escapa del pais
deficitario y fluye hacia el exterior, donde el efecto sobre los precios ain no se ha
sentido y es posible comprar e importar bienes y servicios de otros paises de la UME
en que los precios todavia no hayan subido. Asi, el nuevo dinero termina por
extenderse por toda la union monetaria.

En la UME, los paises deficitarios que utilizan el dinero de nueva creacién en
primer lugar, ganan. Naturalmente, los efectos de esta redistribucion monetaria no
terminan ahi. Los ultimos receptores del dinero, que se encuentran por lo general en
otros Estados miembros que no han incurrido en déficits tan abultados, pierden, dado
que sus rentas comienzan a subir después de que los precios lo hayan hecho. Sus
rentas reales, por tanto, disminuyen. En la UME los beneficios del incremento de la
oferta monetaria los disfrutan los primeros receptores, mientras que el perjuicio
causado por la pérdida de poder adquisitivo de la unidad monetaria se reparte entre
todos sus usuarios. En la UME no solo disminuye el poder adquisitivo del dinero por
culpa de los déficits excesivos, sino que los tipos de interés tienden a subir debido a
la excesiva demanda generada por los gobiernos endeudados en exceso. Los paises
mas responsables en materia fiscal se ven obligados a endeudarse a tipos de interés
mas altos por culpa de los excesos del resto. La consecuencia es la tragedia de los
bienes comunales: los gobiernos deficitarios se benefician a expensas de los que
practican politicas presupuestarias mas equilibradas!'?1],

Imagine, por ejemplo, que varias personas son propietarias de una maquina de
imprimir dinero fiduciario del mismo tipo. Las circunstancias favorecen que estas
personas impriman dinero y lo gasten, lo cual hace que suban los precios. El
provecho en forma de rentas mayores lo reciben los propietarios de la maquina de
imprimir, mientras que los costes de la accion —la pérdida de poder adquisitivo de la
moneda— los soportan todos los que emplean el dinero. La situacion, por tanto,
incita a que se imprima dinero lo mas deprisa posible. Si uno de los propietarios de la
maquina de imprimir decide no producir dinero nuevo, padecera el alza de los
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precios. Otros propietarios si la utilizaran para beneficiarse de la pérdida de poder
adquisitivo que afecta a los demas. El que imprima mas deprisa ganara a expensas de
los que lo hagan mas despacio, y se dara una situacion de “tragedia de los bienes
comunales” pura en la que el recurso puede explotarse sin limitel!??]. Al igual que
sucede con los recursos naturales publicos, la explotacion excesiva aboca a su
destruccion. En nuestro ejemplo, la moneda termina sufriendo hiperinflacion y
provocando auges hiperinflacionistas.

Aunque el ejemplo de la maquina de imprimir dinero y sus duefios ayuda a
entender la situacién, no es exactamente lo que ocurre en la UME. Las diferencias
explican por qué en el Eurosistema no se da una situacion pura de tragedia de los
bienes comunales y por qué el euro atin no ha desaparecido. La diferencia mas obvia
es que los paises deficitarios no pueden imprimir euros directamente. L.os gobiernos
solo pueden emitir deuda publica, sin garantia de que los bancos la compren y la
utilicen en prenda para pedir nuevos préstamos al BCE.

En realidad hay varias razones por las cuales el plan pudiera no funcionar.

1. Si la operacion no es atractiva, los bancos no compraran la deuda de los
gobiernos ni la usaran como garantia. El interés que ofrezca la deuda pudiera no ser
suficientemente alto en comparacion con el que tendrian que pagar por los préstamos
concedidos por el BCE. Para estimular la compra por parte de los bancos, los
gobiernos deben ofrecer rentabilidades mas altas.

2. El riesgo de incumplimiento de la deuda publica puede disuadir a los bancos.
En la UME este riesgo se ha reducido desde el principio ofreciendo implicitamente
garantias de rescate. Se dio por supuesto que una vez que un pais entrase en el euro,
nunca saldria de la UME. El euro se ha entendido (correctamente, por otra parte)
como un proyecto politico, un paso hacia la integracion politica. Jacques Delors lo
expresO sin ambages en febrero de 1995: “La UME significa, por ejemplo, que la
Uni6n reconocerd las deudas de todos los paises que formen parte de la UME”[123],

La quiebra de un estado miembro y su consiguiente salida no solo se veria como
un fracaso del euro, sino también de la version socialista de la Uni6én Europea.
Politicamente hablando, se entiende que una quiebra es casi imposible. La mayoria
cree que, en el peor de los casos, los Estados miembros mas fuertes ayudaran a los
mas débiles. Antes de llegar a una suspension de pagos, paises como Alemania
avalarian la deuda de las naciones mediterraneas. Esta clase de garantias redujeron
notablemente el riesgo de incumplimiento de la deuda de los Estados miembros.

Las garantias implicitas han pasado a ser explicitas. A Grecia se le concedio un
paquete de rescate de 111.000 millones de euros provenientes de la Eurozona y del
Fondo Monetario Internacional (FMI)'?4, Adema4s, se han comprometido otros
750.000 millones de euros para rescatar a otros Estados miembros si fuese
necesario12°,

3. El BCE podria negarse a aceptar cierto tipo de deuda publica. El BCE exige

que los titulos presentados en garantia sean de cierta calidad!'?%!. Antes de la crisis

www.lectulandia.com - Pagina 79



financiera de 2008, la calificaciéon minima aceptada era A-, pero durante la crisis fue
reducida a BBB-. Si la calificacion de la deuda cayese por debajo de la minima
exigida, los titulos no serian aceptados. No obstante, el riesgo de que esto ocurra es
muy pequefio. Es poco probable que el BCE permita que caiga ningtin pais; ademas,
siempre ha sido flexible respecto a la exigencia de calidad de las garantias que acepta.
En principio, la reduccion hasta BBB- fue una medida temporal que expiraria al cabo
de un afio. Cuando se hizo evidente que Grecia seria incapaz de mantener al menos
una calificacion de A-, la medida se prolongé un afio mas. Finalmente, el BCE —
contraviniendo el principio por el que nunca habria de aplicar condiciones especiales
a un solo pais— anuncié que aceptaria deuda publica griega incluso calificada de
“bono basura”[27],

4. El riesgo de liquidez que corren los bancos que se refinancian a través del BCE
presentando deuda publica como garantia puede ser un factor disuasorio. Los titulos
de deuda publica suelen tener plazos mas largos que los préstamos que concede el
BCE. Lo normal es que el BCE preste a una semana o a tres meses. Durante la crisis,
el plazo maximo fue ampliado a un afio. Aun asi, la mayoria de los titulos de deuda
publica tienen plazos mayores que los préstamos del BCE, en algunos casos de hasta
30 afios. Por tanto, se corre el riesgo de que la calificacion de la deuda se rebaje
durante su vida y que el BCE deje de aceptarla como garantia. L.legada esa situacion,
el BCE dejaria de renovar aquellos préstamos que estuviesen respaldados por deuda
publica, lo cual ocasionaria un problema de liquidez para los bancos.

El riesgo de que los préstamos no se renueven es relativamente pequefio, dado
que las calificaciones se fundamentan en la garantia implicita de rescate y en la
voluntad politica de salvar el proyecto del euro, como ha quedado demostrado por la
crisis de la deuda soberana. Otro aspecto del riesgo de falta de liquidez es que los
tipos de interés que cobra el BCE pueden aumentar con el paso del tiempo y llegar a
ser mas altos que el tipo fijo de los titulos de deuda publica a largo plazo. Este riesgo
se reduce cuando existe un diferencial suficiente entre el rédito de la deuda publica y
los tipos de interés aplicados por el BCE. Ademas, el valor de mercado de un bono
puede bajar con el paso del tiempo. En caso de que el bono pierda parte de su valor,
se debe liquidar parcialmente el préstamo asociado o proporcionar garantias
suplementarias! 128/,

5. Los recortes de valoracion aplicados por el BCE a los activos de garantia no
permiten la refinanciacién por el 100%. Un banco que ofrezca como garantia titulos
de deuda publica por un valor de un millén de euros no recibira del BCE un préstamo
por esa cantidad, sino por otra menor. La reduccion depende del recorte de valoracion
que se aplique. El BCE distingue cinco tipos de activos de garantia, a los que se
aplica un recorte diferente. El de los bonos es el mas pequefio!?%. E1 BCE, por tanto,
subsidia su utilizacion como activos de garantia frente a otros instrumentos de deuda,
lo cual anima a los gobiernos a pedir prestado.

6. El BCE podria no aceptar todas las peticiones de créditos nuevos. Pudiera
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ocurrir que los bancos ofreciesen como garantia mas bonos que los que el BCE
quisiera canjear por préstamos. Si se aplicase una politica monetaria restrictiva, no a
todos los bancos que presentasen bonos como garantia se les concederia un préstamo.
No obstante, por razones politicas —sobre todo por la voluntad de que el proyecto del
euro continie— cabe esperar que el BCE acepte todas las peticiones, especialmente
las provenientes de gobiernos en apuros. De hecho, el BCE empez6 a ofrecer liquidez
ilimitada a los mercados durante la crisis financiera satisfaciendo todas las peticiones
de crédito siempre que se ofreciesen activos de garantia suficientes.

Si bien es verdad que en el Eurosistema no se ha dado una situacion de tragedia
de los bienes comunales pura, poco ha faltado. La crisis actual nos ha llevado a una
circunstancia en que el BCE estd comprando directamente la deuda de los gobiernos
para salvar el euro, tal y como lo anuncié en mayo de 20100139, Si un gobierno
incurre en déficit, puede emitir bonos que seran comprados por los bancos en primera
instancia y por el BCE después. Por este método no hay necesidad de acudir a las
operaciones de préstamo del BCE, que representan un camino mas largo. El BCE
compra los bonos directamente, gracias a lo cual desaparecen la mayoria de los
riesgos para el sistema bancario explicados anteriormente.

La tragedia del euro es un aliciente para incurrir en déficits mayores, emitir deuda
publica y hacer que el Eurogrupo soporte los costes de las politicas irresponsables en
forma de merma de poder adquisitivo del eurol’3!. Con semejantes alicientes, los
politicos tienden a incurrir en elevados déficits. ;Por qué pagar los altos gastos
mediante algo tan impopular como subir los impuestos? ;Por qué no simplemente
emitir bonos que terminaran siendo comprados con dinero de nueva creacion, aunque
en ultima instancia esto haga que los precios suban en el conjunto de la UME? ;Por
qué no externalizar los costes del gasto publico?

El reparto del riesgo en estas circunstancias es asimétrico. Los gobiernos de los
estados mas grandes son capaces de generar una gran presion inflacionista al incurrir
en déficits elevados, y el tamafio de estos puede hacerlos demasiado grandes para ser
rescatados. Por el contrario, cabria esperar que los gobiernos de estados mas
pequefios no generasen tanta inflacion incluso cuando incurriesen en déficits
elevados, dado que el efecto de la creacién de dinero de la que fuesen responsables
no afectaria tanto a la Eurozona. Ademas, es igualmente concebible que los paises
mas pequefios vayan a ser rescatados por los mas grandes. No sorprende a nadie que
la crisis de la deuda soberana haya sido peor en paises pequefios como Grecia, Irlanda
y Portugal.

La tipica miopia de los dirigentes politicos de las democracias europeas agrava la
tragedia del eurol'?]. Los politicos tienden a concentrarse en las siguientes
elecciones antes que en los efectos a largo plazo de sus politicas. Asi, utilizan el gasto
publico para favorecer a grupos de votantes que los ayuden a ganar los siguientes
comicios. Los déficits crecientes que generan con esta conducta trasladan los
problemas al futuro y también al resto de los paises de la Eurozona. Los lideres de la
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UME saben cémo externalizar los costes del gasto publico en dos dimensiones:
geografica y temporalmente. Geograficamente, parte de los costes son soportados por
el conjunto de la Eurozona en forma de precios mas altos. Temporalmente, los
problemas causados por los déficits elevados terminaran siendo atendidos
posiblemente por otros politicos, y ello en un futuro lejano. Los problemas de deuda
soberana provocados por los déficits pueden precisar que la UME imponga recortes
en el gasto.

El aliciente para incurrir en déficits elevados en la UME es casi irresistible. Al
igual que en el ejemplo de la maquina de imprimir dinero, un pais solo puede
beneficiarse si su déficit es mayor que el del resto. Para aprovecharse de la
redistribucion resultante es necesario hacer girar la manivela de la maquina mas
deprisa que los demas. El aumento de las rentas monetarias debe ser mas rapido que
el de la caida del poder adquisitivo de la moneda.

Tan perversos incentivos emanan de la peculiar estructura institucional de la
UME —que cuenta con un banco central— y ya eran conocidos cuando se planeo. De
hecho, el Tratado de Maastricht (o Tratado de la Union Europea) establecio en su
articulo 104b el principio de que no se rescataria a ningun estado miembro en caso de
una crisis fiscal. Dicha clausula fue acompafiada por la declaraciéon de independencia
del BCE, cuyo proposito fue asegurar que no se utilizaria a la institucion para costear
ningtin rescatel 1331,

Pero los intereses politicos y la voluntad de continuar con el proyecto del euro
han resultado ser mas fuertes que el papel en que fue escrita la clausula que negaba la
posibilidad de rescates. Ademas, la independencia del BCE tampoco es garantia de
nada. De hecho, como se ha visto, el BCE apoya continuamente a los gobiernos
aceptando sus bonos en operaciones de préstamo. Poco importa que el BCE tenga
prohibido comprarselos directamente. El procedimiento de aceptarlos como garantia
sirve igualmente para financiar a los gobiernos.

Hubo otro intento de poner coto a los incentivos perversos que propician que los
gobiernos incurran en déficits excesivos. Los politicos introdujeron normas propias
de una situacion de “bienes comunales gestionados” con el fin de reducir las
externalidades de la tragedia de los bienes comunales. En 1997 se adopto el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento (PEC) en respuesta a la presion alemana. Dicho pacto
permite ciertas “cuotas”, parecidas a las que regulan la pesca, para la explotacion del
banco central comun. Estas cuotas representan un limite en el sentido de que no se
permite que los déficits sobrepasen el 3% del PIB ni que el déficit publico supere el
60% del PIB. Si estos limites se hubiesen respetado, los gobiernos habrian tendido a
mantener siempre un déficit del 3% financiado indirectamente por el BCE. Los paises
con ese volumen de déficit se hubieran aprovechado de los paises con déficits mas
pequefios para externalizar parcialmente sus costes.

La regulacion de la tragedia de los bienes comunales, sin embargo, fracaso. El
principal problema es que el PEC es un acuerdo entre estados independientes que no
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hacen por respetarlo. La inflacion y las cuotas de déficit de estados independientes
resultan mas dificiles de controlar. En contra de lo propuesto inicialmente por el
gobierno aleman, en el PEC no se incluyeron sanciones automaticas. Pese a que hubo
paises que traspasaron los limites, se hicieron advertencias pero nunca se infligieron
penas. Paises con influencia politica como Francia y Alemania, que podian haber
defendido el PEC, violaron sus términos incurriendo en déficits superiores al 3% a
partir de 2003. Al poseer un niimero mayor de votos, Francia y Alemania, junto con
otros paises, lograron impedir que se les impusieran penas. El PEC, por tanto, fracaso
estrepitosamente y fue incapaz de mantener cerrada la Caja de Pandora de la tragedia
de los bienes comunales. Se espera que para el afio 2010 todos los Estados miembros
menos uno hayan excedido el limite del 3% para sus déficits. En Europa, la tasa
general de deuda en relacion con el PIB alcanza el 80%.

La tragedia del euro y el caso de Grecia

La reciente situacién fiscal de Grecia es paradigmatica de la tragedia del euro y
de sus incentivos. Cuando Grecia entr6 en la UME, tres factores se combinaron para
generar déficits excesivos. En primer lugar, el pais heleno fue admitido con un tipo de
cambio muy alto que hacia que muchos trabajadores no resultasen competitivos en
comparacion con los de los paises del norte, altamente capitalizados. Para aliviar este
problema existian tres opciones: reducir los salarios para aumentar la productividad,
aumentar el gasto publico para subvencionar el desempleo (mediante subsidios de
desempleo o planes de jubilacion anticipada), o utilizar a estos trabajadores poco
competitivos como empleados publicos. Debido a la fuerte oposicion de los
sindicatos, la primera opcién fue descartada. Los politicos eligieron la segunda y la
tercera, que significaban aumentar el déficit.

En segundo lugar, al acceder a la UME el gobierno griego pasaba a contar con la
garantia implicita de rescate por parte del BCE y del resto de los miembros de la
union monetaria. Los tipos de interés de la deuda publica griega cayeron y se
acercaron a los rendimientos alemanes. Consiguientemente, los costes marginales de
los déficits crecientes se redujeron. Los tipos de interés eran artificialmente bajos. A
pesar de haber vivido varias quiebras a lo largo del siglo veinte, altas tasas de
inflacién, déficits fiscales altos y déficits comerciales cronicos, Grecia ha sido capaz
de endeudarse casi a la misma velocidad que Alemania, un pais con una historia
fiscal conservadora y un superavit comercial admirable.

En tercero, el efecto de la tragedia de los bienes comunales. Grecia pudo
externalizar parcialmente sobre los demas miembros de la UME las consecuencias de
su irresponsable conducta fiscal, dado que el BCE acept6 sus titulos de deuda ptiblica
como activos de garantia en sus operaciones de préstamo. Los bancos europeos
compraban bonos griegos (que siempre pagaban una prima con respecto al bono
aleman) y los utilizaban para recibir préstamos del BCE a un tipo de interés mas bajo
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(exactamente, el 1%; una operacion de lo mas lucrativa).

Los bancos compraban los bonos griegos porque sabian que el BCE los aceptaria
como garantia de los nuevos préstamos. Habia demanda de bonos griegos porque el
tipo de interés que se pagaba al BCE era menor que el que los bancos recibian del
gobierno griego. Si el BCE no hubiese aceptado los bonos griegos como garantia en
sus operaciones de préstamo, Grecia habria tenido que pagar tipos de interés mucho
mas altos. De hecho, el gobierno heleno lleva mucho tiempo siendo rescatado o
ayudado por el resto de la UME en lo que es un caso evidente de tragedia de los
bienes comunales.

Los costes de los déficits de Grecia fueron trasladados en parte al resto de los
paises de la UME. El BCE cre6 mas euros aceptando los bonos griegos como
garantia, monetizando asi la deuda griega. El gobierno heleno dedic6 el dinero
generado por la venta de sus bonos a recabar y aumentar el apoyo de sus ciudadanos.
Cuando los precios empezaron a subir en Grecia, el dinero huyo hacia otros paises,
haciendo que los precios aumentasen en el resto de la UME. En los demas Estados
miembros, la poblacion vio como el precio de la cesta de la compra subia mas deprisa
que sus rentas. Este fenémeno propiciaba una redistribucion a favor de Grecia, cuyo
gobierno estaba siendo rescatado por el resto de la UME mediante una transferencia
constante de poder adquisitivo.
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CAPITULO IX

LA UME, UN CUMULO DE CONFLICTOS

“Si los bienes no cruzan las fronteras, los ejércitos lo haran” es una sentencia que se
atribuye a Frédéric Bastiat y es uno de los principios fundamentales del liberalismo
clasico. Cuando se impide que los bienes crucen las fronteras o que se intercambien
voluntariamente, surgen los conflictos. El libre comercio, por el contrario, fomenta la
paz.

El régimen de libre comercio permite que personas de diferentes naciones
cooperen armonicamente. En un intercambio voluntario ambas partes esperan
beneficiarse. Imagine que los alemanes se vuelven locos por el queso feta y los
griegos por los coches alemanes. Cuando los alemanes compran queso feta a Grecia y
los griegos emplean los ingresos obtenidos por la venta del queso para comprar
coches alemanes, los intercambios son mutuamente beneficiosos ex ante. En la era de
la divisién del trabajo, el libre comercio es el requisito de cualquier arreglo amistoso
entre naciones.

Puede producirse un conflicto cuando se impide total o parcialmente que los
bienes crucen las fronteras. Si los alemanes solo pueden comprar queso feta a precios
elevados por culpa de aranceles, o si la entrada de coches alemanes en Grecia queda
prohibida por ley, se habran sembrado las semillas del descontento y del
enfrentamiento. Un pais que tema no poder importar alimentos esenciales u otra clase
de bienes debido a la existencia de impuestos o de bloqueos comerciales puede optar
por la autarquia.

El proteccionismo y el nacionalismo econémico fueron las principales causas de
la segunda guerra mundiall'34]. El declive del liberalismo clasico a comienzos del
siglo veinte dio paso al ataque al libre comercio y al auge del proteccionismo. El
nacionalismo econdmico situé a Alemania en una posicion estratégica muy peligrosa,
pues debia importar alimentos y materias primas, entre ellas petréleo. Lo delicado de
su posicion se hizo evidente cuando un bloqueo comercial de la marina britanica
provoco que 100.000 personas murieran de hambre en la primera guerra mundial.
Tras la contienda, Adolf Hitler busc6 Lebensraum y materias primas en el Este que
hicieran a Alemania autosuficiente en la era del nacionalismo econémico.

La transferencia involuntaria de bienes de un pais a otro constituye otro obstaculo
al libre comercio y al intercambio voluntario. Un flujo de bienes unidireccional que
sea involuntario y coactivo puede dar lugar tarde o temprano a conflictos entre
naciones. Volviendo al ejemplo, seria el caso de una trasferencia de coches alemanes
a Grecia sin las correspondientes importaciones de queso griego. Los coches
alemanes afluyen a Grecia, pero sin ninguna contrapartida real: ni queso feta, ni
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petroleo, ni participaciones en empresas, ni casas de verano en Grecia, ni vacaciones
en las islas griegas.

Un ejemplo historico de flujo unidireccional e involuntario de bienes fueron las
reparaciones alemanas tras la primera guerra mundial, por las cuales se transfirieron
oro y bienes a los paises aliados a punta de pistola. Los alemanes de la época lo
vieron como un ultraje. Hitler fue elegido porque prometi6 poner fin al odioso
Tratado de Versalles y, en particular, a las reparaciones de guerra. Estas reparaciones,
entendidas como una violacién del intercambio voluntario de bienes, se contaron
entre las causas que condujeron a la segunda guerra mundiall'3>],

Los fundadores de la integracion europea tras la segunda guerra mundial (Konrad
Adenauer, Robert Schuman, Paul Henri Spaak y Alcide de Gaspari) conocian la
importancia del libre comercio y la paz duraderal'3!. Tenian muy cercanos los
horrores de la guerra y deseaban crear en Europa un entorno que acabase de una vez
por todas con las guerras y fomentase la paz.

Sus esfuerzos han dado fruto. No ha habido guerras entre los Estados miembros
de la Unién Europea. Con objeto de crear semejante entorno de paz, los fundadores
establecieron una zona de libre comercio que fomentase el intercambio voluntario. La
cooperacion mutuamente beneficiosa estimula la creacion de lazos, la comprension,
la confianza, la dependencia y la amistad. El disefio, sin embargo, no fue perfecto. Si
bien el Tratado de Roma establecié la libertad de movimiento de capitales, de
trabajadores y de bienes, por desgracia dejo una puerta abierta a la transferencia
involuntaria de bienes.

Existen dos mecanismos por los que la riqueza (o sea, los bienes) puede ser
redistribuida entre Estados miembros en una direccion, resquebrajando asi la
cooperacion armoniosa entre los europeos. El primero es el sistema oficial de
redistribucion. El Tratado de Roma ya establecia el “desarrollo regional” (es decir, la
redistribucion) como uno de sus objetivos, pese a lo cual poco se hizo al respecto
hasta la década de 1970. Hoy es la segunda mayor area de gasto de la UE, que dedica
un tercio de su presupuesto a “armonizar” la riqueza. En 1975 se establecio el Fondo
Europeo de Desarrollo Regional (FEDER), cuyo propdsito es gastar el dinero de los
“fondos estructurales” en la financiacién de proyectos de desarrollo regional.

El otro pilar de la politica de redistribucion directa de la UE es la idea de los
“fondos de cohesion”, instituidos en 1993 para armonizar las infraestructuras de los
paises y hacer viable su entrada en la UME. Solo pueden optar a los fondos de
cohesion los paises con un PIB inferior al 90% de la media de la UE. Se utilizan para
financiar proyectos medioambientales o redes de transporte. Sus principales
beneficiarios han sido Irlanda y los paises del sur de Europal 3”1,

Los holandeses son los principales pagadores netos de la union Europea, seguidos
por los daneses y los alemanes!'3!, Entre 1995 y 2003 Alemania aport6 un total neto
de 76.000 millones de euros a las arcas de la Unién!!'®°l. La redistribucién de la
riqueza entre los Estados miembros es una fuente de conflictos, pues significa que se
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transfieren bienes a cambio de nada: entran coches en Grecia sin que salga queso feta.

El segundo mecanismo que permite el flujo de bienes unidireccional e
involuntario es el mercado de dinero. Como he explicado, existe un productor
monopolistico de base monetaria, que es el Banco Central Europeo. El BCE
redistribuye la riqueza creando mas dinero y repartiéndolo desigualmente a los
gobiernos nacionales en funcion de sus déficits.

Los gobiernos nacionales gastan mas de lo que recaudan por impuestos. Para
pagar la diferencia (el déficit), emiten bonos. Los bonos son vendidos al sistema
bancario, que a su vez los lleva al BCE, donde los presenta como activos de garantia
de préstamos que se conceden creando mas dinero. Dicho de otro modo: es como si
los gobiernos nacionales pudieran imprimir dinero. Los bonos que emiten funcionan
como dinero mientras que el BCE siga aceptandolos como garantia. En consecuencia,
la oferta de euros aumenta. Quienes reciben el dinero nuevo en primer lugar —los
gobiernos nacionales deficitarios— pueden comprar a los precios antiguos, mas
bajos. A medida que el dinero circula por el resto de los paises, los precios suben en
el conjunto de la Union Monetaria Europea (UME). Quienes lo reciben en ultimo
lugar ven cémo los precios han subido antes que sus rentas.

Veamos un ejemplo auténtico. La economia griega no es competitiva al tipo de
cambio con el que entr6 en la Eurozona. Para que lo hubiera sido, sus salarios habrian
tenido que bajar. Estos, sin embargo, son rigidos por el trato privilegiado otorgado a
los sindicatos. Grecia ha mantenido esta situacién incurriendo en déficits de gasto
publico y emitiendo deuda para pagar salarios altos a personas improductivas:
funcionarios y desempleados. L.os perceptores de rentas pasivas pueden emplear este
dinero para comprar coches alemanes, cada vez mas caros. El resto de Europa se
empobrece a medida que los precios de los coches aumentan. Afluyen coches
unidireccionalmente desde Alemania a Grecia. El monopolio del dinero permite que
los medios empleados para pagarlos se creen de manera involuntaria y mediante
coaccion.

El 18 de septiembre de 1992 en el periddico francés Le Figaro se aludia a la
semejanza entre las reparaciones de guerra y este tipo de transferencia de bienes en
un comentario sobre el Tratado de Maastricht y la introduccién del euro: “‘Alemania
pagard’, decia la gente en los afios 20. Hoy ya esta pagando: Maastricht es el Tratado
de Versalles, pero sin guerra”14%],

Lo que provocé los enfrentamientos no fue solamente el Tratado de Versalles. El
acuerdo monetario establecido por el Tratado de Maastricht también engendra
conflictos, como hemos visto. La moneda unica institucionaliza el conflicto a medida
que aumenta la pugna por el control de la oferta monetaria. Mientras los problemas
estructurales de Grecia siguen sin resolverse y su deuda publica alcanza cotas
extraordinarias, el pais lucha por colocar nueva deuda en los mercados pese a que el
BCE sigue aceptando los bonos griegos como activos de garantia (aunque hayan
recibido la calificacion de bono basura). El mercado empieza a dudar de la voluntad y

www.lectulandia.com - Pagina 87



la capacidad del resto de la UME de dar estabilidad al gobierno griego.

El resultado es el rescate y la transferencia de fondos desde la UME a Grecia en
forma de préstamos subvencionados. El proceso de rescate mediante transferencias de
bienes involuntarias y unidireccionales ha suscitado el desprecio y las iras de
gobiernos y ciudadanos, sobre todo entre Grecia y Alemania.

Los periddicos alemanes llaman “mentirosos” a los griegos porque su gobierno ha
falsificado las estadisticas!!#!. Un diario sensacionalista alemén se preguntaba por
qué, si los alemanes tienen que jubilarse a los sesenta y siete afios, el gobierno
transfiere fondos a Grecia para que los griegos se jubilen a una edad mas
tempranal'#?]. Por su parte, la prensa griega sigue acusando a Alemania por las
atrocidades cometidas durante la segunda guerra mundial y pretendiendo que atn se
les deben reparaciones.
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CAPITULO X

POR LA SENDA DEL COLAPSO

Cuando se desencadeno la crisis financiera los gobiernos respondieron con la receta
keynesiana tipica: gasto publico y déficit. A medida que se aceleraba el curso de los
acontecimientos, la UME se sumi6é en el abismo de su propia descomposicion.
Nuestra historia comienza algunos meses antes del hundimiento de Lehman Brothers,
cuando los efectos de la crisis sobre los déficits de los gobiernos empezaron a afectar
a la calificacion de la deuda soberana.

Al principio, Grecia fue el principal foco de atencion. En enero de 2009, el mismo
dia en que el gobierno cedio a las presiones de los agricultores huelguistas
prometiéndoles nuevos subsidios por un importe de 500 millones de euros, la agencia
Standard & Poor’s rebajé la calificacion de Grecia a A-. Los problemas se
extendieron, y a finales del mes de abril la Comisiéon Europea comenz6 a investigar
los déficits excesivos de Espafia, Irlanda, Grecia y Francia. En octubre, la agencia de
calificacién Fitch también redujo la calificacion de Grecia a A-.

A finales de 2009 varios paises europeos habian reconocido déficits excesivos.

Grafico 9: Déficits expresados como porcentaje del PIB en la Eurozona durante los afios 2007, 2008 y
2009.
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Fuente: Eurostat (2010).

Las respuestas a los problemas presupuestarios fueron varias. Irlanda anuncio
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recortes del gasto equivalentes al 10% de su PIB. Ni el gobierno de Espafia ni el de
Grecia redujeron su gasto.

A finales de 2009 el nuevo gobierno griego anuncio6 que sus déficits alcanzarian la
cota extraordinaria del 12,7%, mas del triple del 3,7% previsto oficialmente. El 1 de
diciembre los ministros de finanzas de la UME acordaron medidas mas duras para
Grecia. El dia 8 del mismo mes Fitch redujo la calificacion de la deuda griega a
BBB+. Standard & Poor’s hizo lo mismo poco después.

En respuesta, el nuevo Primer Ministro, Giorgos Papandreu, no aumenté las
pensiones pese a haberse comprometido a hacerlo, sino que optdé por subir los
impuestos para reducir el déficit. Los tipos de interés que Grecia pagaba por su deuda
habian comenzado a subir en otofio de 2009, lo cual empez6 a preocupar a los
mercados. El ministro aleman de finanzas, Wolfgang Schauble, declaré6 que Grecia
llevaba afios viviendo por encima de sus posibilidades, y que los alemanes no debian
ser quienes lo pagasen.

Gréfico 10: Rendimiento del bono griego a diez afios (agosto 2009-julio 2010).
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El mercado empez6 a albergar dudas acerca de la capacidad de Grecia de pagar
sus deudas, y se temia que el BCE dejase de financiar indirectamente el déficit griego
aceptando titulos de deuda griega como garantia. En tal caso los bonos griegos no
encontrarian comprador y el gobierno heleno se veria obligado a suspender pagos.

En respuesta a la crisis financiera el BCE habia rebajado la calificacién minima
exigida en sus operaciones de mercado abierto desde A- a BBB-. Se suponia que
dicha reduccién tendria caracter excepcional y que expiraria al término de 2010.
Grecia estaba a punto de perder la calificacion minima exigida (A-) por culpa de sus
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problemas presupuestarios. ;Qué pasaria si en 2011 la calificacién de Grecia no
alcanzase la marca minima de A-?

El 21 de enero de 2010 el BCE cuestiono las cifras de déficit presentadas por el
gobierno heleno. Ciertas irregularidades habian planteado dudas sobre la exactitud de
las estadisticas suministradas. El 14 de enero Standard & Poor’s rebajo la calificacion
de Grecia a A- y anunci6 una perspectiva negativa para Espafia, Portugal e Irlanda a
causa de sus problemas presupuestarios. Ese mismo dia Grecia anuncié una
reduccién de su déficit de 10.600 millones de euros propiciada por el aumento de la
recaudacion por impuestos (7.000 millones) y los recortes del gasto (3.600 millones).
El objetivo era reducir el déficit del 12,7% al 8,7% del PIB. Papandreu anuncio
también la congelacion de los salarios de los funcionarios, incumpliendo asi una de
sus promesas electorales. El sindicato de funcionarios programé huelgas para el 10 de
febrero.

El 15 de enero Jean-Claude Trichet, presidente del BCE, aun mantenia un
discurso favorable a una politica monetaria estricta: “No vamos a cambiar el marco
de garantias para favorecer a ningiin pais. El marco se aplica a todos por igual”143],
Los agentes del mercado interpretaron esta afirmacion como una negativa del BCE a
salvar al gobierno griego mediante una ampliacion del plazo de la reduccion
extraordinaria de la calificacion minima exigida. En el mismo sentido, el economista
jefe del BCE, Jiirgen Stark, declar6 en enero que los mercados se equivocaban si
creian que el resto de los Estados miembros iban a rescatar a Grecia.

A finales de enero, después de que Deutsche Bank advirtiese que la quiebra de
Grecia resultaria mas desastrosa que la de Argentina en 2001 o la de Rusia en 1998,
los mercados financieros empezaron a vender bonos griegos mas deprisa. A medida
que la presion aumentaba, Papandreu anuncié nuevas medidas que —segun las
previsiones de los economistas del HSBC— recortarian el déficit un 0,4% mas/!44].
Asimismo, Papandreu afirm6 que su intencion era hacer que el déficit griego
regresara al 3% para 2012. El apoyo a su plan por parte de la Comision Europea
ayudo politicamente al Primer Ministro griego en su pais. Papandreu podia culpar a
los especuladores y a la UE y presentarse como si esta le hubiese obligado a ejecutar
los impopulares recortes del gasto publico. No solo eso, sino que lleg6 a declarar que
la situacion por la que atravesaba Grecia habia sido provocada por el ataque de los
especuladores: “Grecia es el centro de un juego de especulacion cuyo objetivo es el
euro. Nuestro deber como nacion es detener los intentos de quienes quieren arrojar a
nuestro pais por el precipicio”. Grecia, por supuesto, haria los sacrificios necesarios
para salvar al euro.

En febrero de 2010 se hizo publico que el banco de inversiones Goldman Sachs
habia ayudado al gobierno griego a ocultar la cuantia total de su déficit mediante
derivados financieros. Grecia nunca habia cumplido la regla de Maastricht que limita
la deuda al 60% del PIB, y desde 1991 tampoco habia respetado el limite de déficit
del 3%. Solo las tacticas de maquillaje contable —como sacar del balance el gasto en
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defensa y la deuda de los hospitales— consiguieron que Grecia cumpliese
formalmente los requisitos durante un afio. Los derivados de Goldman Sachs
camuflaban los préstamos como permutas financieras (swaps). Grecia emitia bonos
en divisas, y Goldman Sachs vendia swaps a Grecia a un tipo de cambio artificial. De
este modo Grecia recibia euros por un importe superior al del valor de mercado de las
divisas procedentes de la venta de los bonos emitidos. Cuando estos vencian, el
gobierno griego devolvia su importe en euros. Goldman Sachs recibia una generosa
comisién por participar en esta maniobra para ocultar el tipo de interés!4°],

El 16 de febrero el Consejo de Asuntos Econémicos y Financieros (Ecofin),
compuesto por ministros de economia y finanzas de la UE, impuso un plan de ajuste
al gobierno griego a cambio de un apoyo no especificado. Con el paso de los dias
aumento el nerviosismo del gobierno griego, que exigié medidas de apoyo concretas
al resto de los Estados miembros. De lo contrario, Grecia solicitaria préstamos a tipos
de interés bajos al FMI. La participacion del FMI habria resultado muy embarazosa
para el grandioso proyecto de la moneda unica. ;jAcaso necesitaba la UME al FMI
para resolver sus problemas? La confianza en el euro disminuy6 atin mas.

El 24 de febrero Standard & Poor’s anunci6 que posiblemente rebajase dos
puntos la calificacion de la deuda publica griega antes del final del mes. Por entonces
solamente Moody’s mantenia una calificacion suficiente que permitiese a los bonos
griegos ser aceptados como activos de garantia en circunstancias normales.

A finales de febrero, el presidente Papandreu se reunié con Josef Ackermann,
Director ejecutivo del Deutsche Bank. A Ackermann le interesaba resolver el
problema de Grecia. Deutsche Bank poseia deuda publica griega y la quiebra del pais
supondria el hundimiento de todo el sistema bancario, incluido el Deutsche Bank.
Tras la reunion, Ackermann propuso al consejero de Angela Merkel, Jens Weidmann,
que los bancos privados, Alemania y Francia prestasen a Grecia 7.500 millones de
euros cada uno. La propuesta fue rechazada. El gobierno aleman temia que fuese
denunciada por inconstitucionalidad. Un rescate violaria el articulo 125 del Tratado
acerca del funcionamiento de la Unién, que establece que los Estados miembros no
pueden responsabilizarse de las deudas del resto de estados. Mas importante aun era
que los alemanes se oponian al rescate. Merkel preferia retrasar la solucion del
problema hasta después de las elecciones en el estado federal de Westfalia-Norte del
Rin, previstas para mayo.

El 28 de febrero Merkel seguia negando en publico que Alemania fuese a rescatar
a Grecia: “Tenemos un tratado que descarta la posibilidad de rescatar a ningun
estado”!146]. Sus ministros, Briiderle y Westerwelle, lo corroboraron. Al mismo
tiempo, la UE exigia a Grecia que redujese su déficit 4.800 millones mas. El tipo de
interés del bono griego subio hasta el 7%.

El 3 de marzo Papandreu acept6 el recorte del déficit exigido (4.800 millones de
euros, un 2% mas) y anuncio6 subidas de impuestos que afectaban a los combustibles,
al tabaco y al consumo, asi como un recorte del 30% de las tres pagas extras de los
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funcionarios. Los funcionarios griegos vivian mejor que los del resto de paises. En
Grecia, el 12% del PIB se destiné en 2009 a pagar a los empleados publicos. La cifra
suponia un incremento del 2% respecto a la del afio 2000, y era un 2% superior a la
media de la UE. Con todo, los sindicatos griegos anunciaron huelgas.

A cambio de los “recortes” Papandreu exigi6 a Europa “solidaridad”, o sea,
dinero del resto de los estados. Los “recortes” griegos dieron a Merkel algo del
capital politico que le hacia falta para vender el rescate a los alemanes. La situacion
empeoraba por dias: en mayo vencia deuda griega por valor de 20.000 millones y no
era seguro que los mercados fuesen a refinanciarla a tipos aceptables.

El 5y el 7 de marzo Papandreu se reunié con Sarkozy y Merkel para recabar su
apoyo. Se temia que en Grecia los ingresos fiscales fuesen inferiores a los previstos a
pesar de las subidas de impuestos. Standard & Poor’s dejé de poner a Grecia en
perspectiva negativa cuando quedo claro que finalmente la UE intervendria a favor
del gobierno heleno. Para evitar el panico de los mercados, Axel Weber, miembro del
Consejo de Gobierno del BCE, pidi6 que se institucionalizase un fondo de ayuda de
emergencia.

El 15 de marzo los ministros de finanzas de la Eurozona se reunieron para discutir
el posible rescate del gobierno heleno. No se acordo nada nuevo. L.os ministros solo
reiteraron que los recortes griegos eran suficientes para cumplir el objetivo previsto
para 2010. Tres dias después Merkel confirmaba que cualquier plan de rescate tendria
que incorporar una clausula que permitiese expulsar a los estados que no obedeciesen
las normas, y repitié a los inversores que no esperasen un pacto de ayuda economica
a Grecia. Al mismo tiempo, Zapatero y Sarkozy pidieron que la UE se dotase de un
gobierno economico.

El 25 de marzo las naciones del BCE y de la UME actuaron juntas por primera
vez. Trichet, contradiciendo su declaracion del mes de enero, anuncio que las
medidas de excepcion que afectaban a los activos de garantia continuarian en vigor
durante 2011. Los bonos griegos seguirian siendo una garantia valida. Ese mismo dia,
las naciones de la UE y el FMI acordaron rescatar a Grecia. Alemania habia exigido
la participacion del Fondo Monetario Internacional. Los detalles del rescate no se
publicaron y se ocultaron a los mercados. Aunque los alemanes se oponian, la clase
politica del pais recurri6 a argumentos parecidos a los utilizados para defender la
introducciéon del euro. Segun el europarlamentario britanico Daniel Hannan, un
politico aleman habia afirmado que no rescatar a Grecia podria provocar otra segunda
guerra mundial'47],

El 11 de abril, dos dias después de que la agencia Fitch hubiese rebajado la deuda
griega hasta BBB-, el tipo de interés del bono griego subio al 8%. Finalmente, el
gobierno aleman acept6 subsidiar a Grecia con préstamos procedentes de la UME por
un importe de 30.000 millones y del FMI por 15.000 millones. Los mercados se
hundieron y en Grecia aumento la oposicion a los recortes presupuestarios.

Los funcionarios griegos fueron a la huelga el 22 de abril. El mismo dia, la UE
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anunciéo que la cifra de déficit de Grecia en 2009 habia sido atin mayor que la
publicada: 13,6% en lugar de 12,7%, y una deuda total del 115% del PIB. En
respuesta, Moody’s rebajé la calificacion de la deuda griega hasta A3. Papandreu
mantenia que la correccion de los datos no afectaria a su plan para reducir el déficit
hasta el 8,7% en 2010. La deuda publica griega, la espafiola y la portuguesa se
desplomaron.

Al dia siguiente se oblig6 al gobierno griego a activar el paquete de rescate por un
importe de 45.000 millones de euros, cuyos detalles se habian acordado dos dias
antes. El pais accedia asi por un plazo de tres afios a una linea de crédito de 30.000
millones de euros procedentes de las naciones de la UME a un interés del 5%, y a
15.000 millones de euros del FMI a tipos inferiores. A Grecia le urgia tener acceso a
estos fondos, puesto que el 19 de mayo le vencian 8.500 millones de euros y era
probable que los mercados no los refinanciasen.

El 27 de abril Standard & Poor’s rebajo al nivel del bono basura la calificacion
del National Bank of Greece, el mayor prestamista del pais, y la de EFG Eurobank
Ergasias. Ese mismo dia, la deuda soberana del pais recibié la misma calificacion.
Standard & Poor’s también rebaj6 la calificacién de Portugal desde A+ a A-. Al dia
siguiente hizo lo mismo con la de Espafia, que paso de AA+ a AA.

Los acontecimientos se aceleraron a principios del mes de mayo. Era evidente que
los 45.000 millones del rescate de Grecia serian insuficientes para evitar que el pais
suspendiese pagos. El 2 de mayo los ministros de la Eurorregion acordaron un rescate
mayor mediante préstamos por valor de 100.000 millones de euros a un tipo de
interés proximo al 5%. Este segundo paquete de ayuda debia bastar para que Grecia
saliese adelante a lo largo de los siguientes tres afios. Conforme a la estructura del
capital del BCE, el 27,92% de los préstamos procedieron de Alemania.

Tabla 1: Porcentaje del rescate por paises.
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Pais Porcentaje del rescate
Alemania 27,92
Francia 20,97
Italia 18,42
Espaiia 12,24
Holanda 5,88
Bélgica 3,58
Austria 2,86
Portugal 2,58
Finlandia 1,85
Irlanda 1,64
Eslovaquia 1,02
Eslovenia 0,48
Luxemburgo 0,26
Chipre 0,20
Malta 0,09

Fuente: ECB 2010.

Merkel acepto el rescate pese a la inminencia de las elecciones. A cambio, el
gobierno griego se avino a recortar de nuevo el salario de los funcionarios y las
pensiones, y a subir el IVA hasta el 23%. Comenz6 a cundir el temor de que también
Espafia fuese a necesitar ser rescatada.

Aquel mismo dia el BCE volvio a colaborar con los ministros de la UME. La
independencia de la instituciébn empezé a desvanecerse cuando anuncié que
eliminaba toda exigencia de calidad para la deuda publica griega; o sea, que aceptaria
en garantia bonos griegos de cualquier clase. Al convertirse en un mero ejecutor de
politicas contrarias a su anterior modo de actuacion, el BCE perdi6é gran parte de su
crédito. Cada vez mas, el BCE aparecia como la maquina inflacionista al servicio de
la alta politica que los politicos franceses y del resto de paises latinos habian estado
buscando. Inmediatamente después, el Eurostoxx 50, el indice bursatil europeo, subio
un 10%.

El 4 de mayo el gobierno griego cre6 un fondo para apoyar a su maltrecho
sistema bancario. Corria el rumor de que la rebaja de la deuda espafiola era
inminente, pero fue desmentido por el presidente espafiol, José Luis Rodriguez
Zapatero. Los mercados bursatiles europeos se hundieron. Atenas cayo un 6,7% y
Madrid un 5,4%. Al dia siguiente Moody’s rebajo la calificacion de Portugal hasta
A-. En Atenas unos manifestantes prendieron fuego a un banco y causaron tres
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victimas. La conmocion lleg6 a los mercados financieros.

El 6 de mayo Trichet seguia negandose a ceder a las presiones para comprar
directamente deuda publica de cualquier estado europeo en apuros. Axel Weber
también se manifestd en publico en contra de la medida. EI Dow Jones se desplomo
1.000 puntos en cuestién de minutos y recupero la mitad de lo perdido para el final de
la jornada. El euro lo siguio.

Al dia siguiente el Eurosistema se encontraba al borde del colapso. Los réditos de
la deuda espafiola, griega y portuguesa se habian disparado. Los observadores
mantienen que por la tarde la negociacion de bonos europeos ces6 casi por completo.
Ni siquiera los bonos franceses eran liquidos!'*®]. En su informe del mes de junio de
2010, el BCE admiti6 que los dias 6 y 7 de mayo el colapso total fue inminente.
Segtn la entidad, el riesgo habia sido mayor que tras la quiebra de Lehman Brothers
en septiembre de 2008. También admiti6 que aument6 la probabilidad de quiebra de
dos o mas grupos bancarios de entre los principales de Europal'®l. Al parecer,
bancos que habian invertido en deuda soberana de paises mediterraneos habian tenido
graves problemas para refinanciarse. El dinero dejo de afluir a los mercados de
dinero.

Seguin el periédico Welt am Sonntag, los banqueros franceses telefonearon
asustados a sus colegas alemanes exigiéndoles que presionaran al BCE para que
comprase bonos griegos!'°%. Incluso el presidente Obama llamé a la canciller Merkel
cuando se interrumpi6 el flujo de dinero procedente de los Estados Unidos hacia
Europa. Como el 7 de mayo fue viernes, los politicos y los banqueros centrales
pudieron usar el fin de semana para ponerse de acuerdo e impedir el colapso total.

El mismo dia (aunque el hecho no repercutié en los mercados), el parlamento
aleman aprobo una ley que permitia la concesion de préstamos al gobierno griego.
Aquel fin de semana la Corte Constitucional Federal alemana desestimé un recurso
presentado por los mismos cuatro profesores alemanes que protestaron por la
introduccion del euro (Karl Albrecht Schachtschneider, Wilhelm Hanke, Wilhelm
Nolling y Joachim Starbatty) en el que argumentaban que el rescate violaba el
articulo 125 del Tratado de Funcionamiento de la Union Europea, segun el cual
ningun pais puede hacerse responsable de la deuda de un Estado miembro.

El domingo, la coalicion alemana gobernante sufrié una aplastante derrota en las
elecciones del estado federal de Renania del Norte-Westfalia. Merkel habia
pretendido retrasar el rescate de Grecia hasta después de los comicios, pero ante la
velocidad con que se desarrollaban los acontecimientos sacrifico la victoria a fin de
salvar el euro, cancel6 sus apariciones de campafia, y volo a Bruselas para reunirse
con los ministros de finanzas del Consejo Europeo.

Sarkozy y Berlusconi también juzgaron necesario asistir al encuentro con los
ministros de finanzas, pues sostenian que seria necesario constituir un nuevo fondo
con el que rescatar a otros paises. Para Merkel la idea representaba un paso mas hacia
una unioén de transferencias en la que el poder de la Comision Europea creceria y los
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estados del sur disfrutarian de préstamos subsidiados procedentes de las naciones mas
ricas. Al principio, la canciller se opuso. Durante una cena del viernes por la noche,
Trichet explico la extrema gravedad de la situacion.

Merkel logré postergar la decision final hasta el domingo siguiente a las
elecciones. Su presencia en Moscu el dia 8 de mayo, en la conmemoracion de los 65
afos de la derrota de Alemania frente a la Union Soviética, fue muy elocuente. Las
negociaciones se retomaron el domingo después de las elecciones. Trichet volvié a
estar presente pese a ser el presidente supuestamente independiente del BCE. Para los
representantes alemanes actuaba como el adjunto al ministro francés de finanzas. El
ministro aleman del ramo, Wolfgang Schéuble, no acudi6 a la reunién por estar
hospitalizado (a causa de una reaccion alérgica a un medicamento, segun el anuncio
oficial). La negociacion fue dificil. Obama y Bernanke tuvieron que intervenir para
exigir a Merkel un gigantesco paquete de rescate.

Los politicos de Finlandia, Austria y Holanda apoyaron a Alemania. Los intereses
estaban claros. Los gobiernos con déficits y gasto publico altos se estaban rebelando
contra los estados con déficits mas bajos y los gobiernos partidarios de politicas
monetarias rigurosas, que serian sus acreedores.

Gréfico 11: Porcentaje de deuda en relacion con el PIB en la Eurozona de los afios 2007, 2008 y 2009.
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Fuente: Eurostat (2010).

Grafico 12: Porcentaje de déficit en relacion con el PIB en la Eurozona del afio 2009.
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Grecia era relativamente poco importante merced a su tamafo, pero los grandes
deudores se encontraban en graves apuros desde el mes de mayo. Aunque el riesgo
por exposicion a la deuda griega de algunos bancos de la Eurozona se cifraba en
206.000 millones de euros, el de la deuda espafiola alcanzaba los 727.000 millones.
El objetivo del nuevo paquete de rescate era evitar la hipotética suspension de pagos
de los deudores portugueses y espafioles, que hubiera terminado perjudicando a la
banca alemana y especialmente a la francesa. Al gobierno galo, sin embargo, le
interesaba el rescate mas que al aleman.

La exposicion directa de la banca francesa al riesgo de la deuda publica de
Portugal, Irlanda, Grecia y Espafia era mayor que la alemana, como muestra la Tabla
2.

Tabla 2: Exposicion al riesgo de la deuda publica del sector bancario francés y aleman (a 31 de
diciembre de 2009).

Banca francesa Banca alemana
Espana 48.000 millones de dolares 33.000 millones de dolares
Grecia 31.000 millones de délares 23.000 millones de dolares
Portugal 21.000 millones de dolares 10.000 millones de dolares
Irlanda 6.000 millones de dolares 1.000 millones de dolares

Fuente: BIS 2010.

A finales de 2009 el importe total de la deuda publica de Portugal, Irlanda, Grecia
y Espafia en posesion de la banca francesa ascendia a 493.000 millones de dolares. La
cifra era similar para los bancos alemanes: 465.000 millones de dodlares. La mayor
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parte era deuda espafiola: 248.000 millones de dolares para los bancos franceses y
202.000 para los alemanes. La quiebra de la banca o del gobierno de Espafia hubiera
perjudicado a los bancos alemanes y franceses. La de la banca o del gobierno de
Portugal, por su parte, habria arrastrado a los bancos espafioles, que poseian titulos de
deuda lusa por valor de 110.000 millones de délares! >,

El acuerdo final, conocido como “paracaidas”, incluyé préstamos de hasta
750.000 millones de euros para los gobiernos con problemas. La Comision Europea
aporté 60.000 millones de euros al paquete. Una vez agotado, los paises podrian
obtener préstamos, avalados por los Estados miembros en funcion de la cuantia de
sus reservas depositadas en el BCE, de un fondo dotado con 440.000 millones de
euros. El aval de Alemania ascendia a 123.000 millones de euros. El FMI participaba
con hasta 250.000 millones de euros en préstamos.

A cambio de estos avales, los gobiernos socialistas de Espafia y Portugal
aceptaron recortar sus déficits. El gobierno espafiol anuncié una bajada de los sueldos
de sus funcionarios y la congelacién de las pensiones; el portugués, un recorte de los
sueldos de los altos cargos del gobierno y una subida de impuestos. Presionados, al
parecer, por el gobierno aleman, Italia y hasta Francia anunciaron recortes del déficit
para el mes de mayo. La Comision Europea evalud estos recortes y los considero
pasos en la direccion correcta.

Como explico el diario espafol El Pais, Sarkozy habia amenazado con romper la
alianza franco-germana si Merkel se opusiera a la creacién de un “paracaidas” que
favoreciese a la banca francesa —tenedora de la mayor parte de la deuda de los paises
Mediterraneos— o, directamente, con salir del euro. Que Francia saliese de la
Eurozona si Alemania rechazase pagar bien pudiera considerarse uno de los mas
grandes faroles de la historia.

La propia Merkel declaré: “Si el euro fracasa, fracasara también la idea de la
integracion europea”(’>2l, El argumento es falaz. Que no exista un banco central no
impide en absoluto que exista una Europa integrada donde haya libertad de
circulaciéon y de comercio. En esta ocasion Merkel aparecié como defensora de la
version socialista de Europa.

El nuevo “paracaidas” puso de manifiesto que la Eurozona se habia convertido en
una unién de transferencias. Antes del “paracaidas™ la redistribucién habia quedado
oculta por los complejos mecanismos monetarios del Eurosistema. Ahora, el apoyo
fiscal directo de unos paises a otros resultaba evidente. De repente, los contribuyentes
alemanes pasaban a avalar alrededor de 148.000 millones de euros, mas del 60% de
los ingresos de su gobierno. Al igual que ocurri6 tan a menudo después de la primera
guerra mundial, los alemanes pagaban sin tener derecho a hablar!1>3/,

A lo largo de aquellos dias decisivos los banqueros centrales europeos trabajaron
codo con codo con los politicos. El lunes 10 de mayo, antes de que los mercados
abrieran, el BCE anunci6 que compraria titulos de deuda publica en el mercado, lo
que equivalia a cruzar una linea que muchos creian infranqueable. La decision no fue
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unanime. Axel Weber y Jiirgen Stark —antiguos responsables del Bundesbank— se
opusieron respaldados por Nout Wellink, presidente del De Nederlandsche Bank, el
aliado tradicional del Bundesbank. Trichet, pese a haberlo negado la semana anterior,
mantuvo que el BCE no habia recibido presiones y que seguia siendo independiente.
El BCE afirmé que la medida no seria inflacionaria, dado que la institucion
esterilizaria el aumento de la base monetaria aceptando depésitos a plazo de los
bancos. De esta manera el BCE pasaba a hacer lo que cualquier otro banco: captar
pasivo a corto plazo y prestarlo a largo. Para los bancos privados esta practica resulta
muy arriesgada por la necesidad de renovar la deuda a corto plazol'>*. También lo
seria para el BCE en caso de que no lograse captar depdsitos por un importe
suficiente, lo cual provocaria una expansién monetaria inflacionista. Es cierto que
para lograrlo el BCE podria elevar los tipos de interés, pero tal medida supondria un
problema para los gobiernos endeudados y las empresas en general. En el mes de
mayo la revista Spiegel se hizo eco del malestar de algunos responsables del
Bundesbank para quienes el paracaidas por valor de 750.000 millones de euros hacia
innecesaria la compra de deuda publica por parte del BCE (por un montante que
alcanzaba los 40.000 millones de euros en aquel momento)!!>°l, Se presentia una
conspiracion. Los bancos alemanes habian prometido al ministro aleman de finanzas,
Wolfgang Schduble, que no se desharian de sus bonos griegos hasta 2013. Las
aseguradoras y los bancos franceses, en cuyos balances figuraban bonos griegos por
un importe de entre 70.000 y 80.000 millones de euros, aprovecharon la ocasién para
vender bonos griegos, espafioles y portugueses, dado que Trichet impedia que su
precio bajase mediante compras por parte del BCE.

El resultado de la accion coordinada del gobierno de la UME y del BCE fue un
golpe de estado de facto que aboli6 los principios originales de la uniéon monetaria y
economica. A la nueva institucion denominada Facilidad Europea de Estabilidad
Financiera (FESF), con sede en Luxemburgo, se le concedio la potestad de vender
deuda para rescatar a los Estados miembros. L.a nueva institucion podia operar de
manera independiente. L.os Estados miembros participaban unicamente en la medida
en que garantizaban la deuda emitida por la FESF. Cabe esperar que el poder de la
FESF —que ha sido dotada de un aparato burocratico propio— aumente en aras de
una mayor centralizacion. La FESF provoca y proporciona incentivos para que se
incurra en endeudamientos excesivos y se articulen rescates; precisamente, los dos
fenomenos que se pretendia moderar al constituirla.

Por si fuera poco, si la FESF necesita emitir deuda por un importe superior al
acordado, le basta con la aprobacion de los ministros de finanzas de la Eurozona. No
es necesario discutir el incremento en el Parlamento. El reglamento aprobado por el
Consejo el 9 de mayo cambi6 para siempre la estructura institucional de la UME. La
unién de estabilidad que imaginaban los estados del norte fue sustituida por una
union de transferencias sin restricciones.

Como consecuencia de las intervenciones en materia de politica fiscal y
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monetaria a favor de los gobiernos en apuros se registraron alzas en los mercados de
valores de todo el mundo. El indice Eurostoxx 50 gané un 10,4%. Los bonos
espafioles, griegos, portugueses e italianos se revalorizaron mientras que los alemanes
cayeron. El gobierno aleman habia pasado a hacerse cargo de las deudas de los paises
latinos.

En las semanas siguientes los dirigentes europeos trataron de reformar el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento. El PEC establecia multas de hasta el 0,5% del PIB para
los paises cuyos déficits presupuestarios rebasasen el techo del 3%. No obstante,
ningun pais ha sido multado durante los once afios de vida del euro pese a que se han
dado casos de incumplimiento. De hecho, los gobiernos de Francia y Alemania
hicieron frente comin en 2005 para suavizar las reglas tras exceder el limite de
déficit por tres afios consecutivos.

Los ultimos acontecimientos han reavivado el debate sobre las sanciones para los
paises que superen el limite de déficit del 3%, entre ellas multas y la retirada de los
fondos europeos de ayuda al desarrollo. En junio Merkel propuso que también se
retirase el derecho de voto a los infractores, pero no logré que la medida se aprobara.
Otra iniciativa que fracas6 fue una propuesta de la Comision Europea que pedia
mayor coordinacion de los presupuestos antes de someterlos a votacion en los
parlamentos nacionales. Alemania, Francia y Espafia se opusieron a ello por creer que
hubiera restringido su soberania.

Tras el aparente regreso a la calma de los mercados, el 28 de mayo Espafia perdio
la calificacién de AAA para la agencia Fitch. En junio, Grecia aceler6 su proceso de
privatizacion de empresas estatales. Las primas de los seguros de impago de deuda
aumentaron incluso para Alemania, que anunci6 medidas para reducir sus propios
déficits en 80.000 millones de euros para el afio 2014.

Mientras tanto, crecian los problemas del sistema bancario. El precio de los bonos
de los gobiernos no habia dejado de caer. A los bancos se les planteaba un dilema,
pues venderlos dejaria al descubierto sus pérdidas y reduciria la confianza en los
gobiernos. Ahora mas que nunca los gobiernos y el sistema bancario compartian
intereses. La quiebra de cualquiera de ellos podria suponer la de los demas. Si Grecia
suspendiera pagos, peligraria la solvencia de los bancos que poseyeran bonos griegos.
Las entidades que se declararan insolventes podrian provocar el hundimiento de otras
0 que sus propios gobiernos tuvieran que ser rescatados, lo cual acercaria a estos ain
mas hacia la suspension de pagos. No obstante, si los bancos reconociesen sus
pérdidas y quebrasen, los gobiernos probablemente intervendrian para salvar el
sistema bancario nacional. El rescate significaria mayor deuda, la aceleracién de la
crisis de la deuda soberana y, posiblemente, que se alcanzase un endeudamiento
insostenible. En los mercados de deuda soberana cundiria el panico y algunos
gobiernos quebrarian.

En junio, Espafia se convirtié en el centro de atencion. Los mercados ya habian
asumido y descontado una quita o una renegociacion de la deuda griega. La
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suspension de pagos de Espafia, sin embargo, planteaba un problema mucho mas
grave. Afloraron las malas noticias. La banca espafiola, especialmente las cajas de
ahorro, era incapaz de seguir financiandose en el mercado interbancario y solo se
mantenia a flote gracias a los préstamos provenientes del Banco Central Europeo. En
el mes de mayo, el importe de esta dependencia alcanzo los 86.000 millones de euros.
Cundia el rumor de que el gobierno espafiol estaba a punto de solicitar el rescate. Las
autoridades espafiolas se apresuraron a desmentirlo.

El 14 de junio Moody’s rebajo la calificacion del bono griego hasta el nivel de
bono basura. L.os bancos griegos no solo estaban perdiendo lineas de crédito de otros
bancos, sino su propia base de depésitos, que ya habia menguado un 7% en un afio al
haber retirado los griegos sus fondos del sistema bancario. Los bancos griegos
estaban recibiendo préstamos del BCE por un importe de 85.000 millones de euros y
presentando como garantia principalmente bonos de su gobierno!'®!. Al mismo
tiempo, el BCE continuaba con la compra de bonos, cuyo importe ascendia ya a
47.000 millones de euros.

En julio las cosas se tranquilizaron un poco, si bien las malas noticias no cesaron.
El gobierno griego cancelo la emision prevista de bonos a doce meses por confiar en
vencimientos menores (veintiséis semanas) y en los fondos de rescate. El pais seguia
colapsado por las huelgas, que afectaban ya al sector del turismo. El 13 de julio
Moody’s rebajé dos escalones la calificacion crediticia de Portugal, hasta Al. Pero
prevalecieron las buenas noticias. El anuncio de una prueba de tension para los
bancos europeos tranquilizé a los mercados, que esperaban mayor transparencia y la
solucién de los problemas de la banca. El BCE sigui6 comprando bonos pero
manifest6 su preocupacion por lo insuficiente de las medidas de ahorro aprobadas por
los paises deficitarios. Espafia consiguié colocar grandes volumenes de deuda en los
mercados. El gobierno griego aprobd la ampliacion de la edad de jubilacion a los 65
anos. Eslovaquia, el Gnico pais que aun se resistia a acudir al fondo “paracaidas” de
750.000 millones de euros, aprob6 finalmente un plan de rescate.

El grafico de la evolucion del tipo de cambio del euro ilustra muy bien lo
ocurrido.

Grafico 13: Euro/ddlar.
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Fuente: BCE (2010).

La depreciacion del euro ilustra también cuan importante resulta que la moneda
sea de calidad!'®7]. En aquellos meses la cantidad de euros en relacién con el délar no
cambi6 demasiado, pero su calidad se deterior6 notablemente.

La calidad de una moneda es su capacidad para desempefiar las funciones basicas
del dinero, a saber: servir como medio de intercambio, depdsito de valor y unidad de
cuenta. La estructura institucional del banco central, su personal y sus activos, entre
otros factores, determinan la calidad de una moneda. Los activos de un banco central
son importantes porque respaldan sus pasivos (0 sea, su moneda), y pueden
emplearse para defender la moneda dentro o fuera del pais y en caso de reforma
monetarial >8],

Durante la primera mitad de 2010 aumentaron las dudas sobre la capacidad del
euro de servir como deposito de valor. De hecho, no era seguro en absoluto que el
euro lograse sobrevivir a la crisis de la deuda soberana. La confianza en la capacidad
de la moneda unica como deposito de valor se debilitd. En particular, la credibilidad
del BCE disminuy6 notablemente. Trichet habia negado que se fueran a aplicar reglas
especiales a los activos de garantia de ciertos paises y que el BCE fuese a comprar
deuda publica directamente. En ninguno de los dos casos fue fiel a su palabra, y ello
cambio drasticamente la percepcion que se tenia del BCE.

Cuando el euro nacio, la pregunta era si seria una moneda germanica o, por el
contrario, latina. ¢Funcionaria el BCE en la linea del Bundesbank o en la de los
bancos centrales de la Europa mediterranea? L.os acontecimientos de la primavera de
2010 apuntaron rotundamente a la segunda opcién. La mision fundamental del BCE
ya no era dar estabilidad al valor del euro y resistir a los intereses de los politicos,
sino cumplir lealmente las politicas de una unién de transferencias. L.a Uni6n
Europea se habia convertido en una uniéon de transferencias en que la politica
monetaria refrendaba la transferencia de riqueza en el seno de Europa.

Que Trichet hubiera traicionado la palabra dada perjudicé a la calidad del euro,
pero para muchos el gobernador del BCE cruzé el Rubicén al aprobar la compra
directa de bonos de los Estados miembros (si bien es cierto que, en términos
econdmicos, no resulta muy distinto de aceptar titulos de deuda publica como
garantia en operaciones de préstamo).

Otra causa de la merma de calidad del euro fue que las opiniones de los antiguos
responsables del Bundesbank perdieron peso en el consejo del BCE, dominado por
los banqueros latinos. El aleman Axel Weber protesté la decision del BCE de
comprar deuda publica, pero en vano.

Ademas de la nueva percepcion del BCE como un banco central mas
inflacionista, otro factor perjudicé a la calidad del euro: la expansién monetaria
cualitatival!®, Esta medida es una politica monetaria ejecutada por los bancos
centrales por la cual se rebaja la calidad media de los activos que respaldan la base
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monetaria (los pasivos del BCE). Al comprar deuda publica de paises en apuros,
disminuye la calidad media de los activos que respaldan al euro.

Es distinto que por cada 1.000 euros emitidos el BCE mantenga en el activo de su
balance oro por un valor de 1.000 euros, 1.000 euros en bonos alemanes, o 1.000
euros en bonos griegos. La calidad y la liquidez de dichos activos no es igual, y ello
afecta a la calidad del euro.

Al final, en el balance del BCE se ha ido acumulando cada vez mas deuda publica
de baja calidad que la institucion ha comprado al sistema bancario. Mediante esta
expansion monetaria cualitativa el BCE pretendi6 sostener al sistema bancario
absorbiendo sus activos de mala calidad a costa de deteriorar el euro. De ahi que la
suspension de pagos de Grecia o de cualquier otro pais pudiera provocar grandes
pérdidas al BCE, lo cual debilitaria ain mas la confianza en el euro y podria hacer
necesaria la recapitalizacién!16%.

Al mismo tiempo, se deterioré la situacion economica de los gobiernos y la
calidad de los bonos que utilizaban como activos de garantia. Si un banco llegase a
suspender pagos, el BCE se quedaria con unos activos de garantia de valor y calidad
decrecientes. El euro solo se estabilizo en julio, cuando el gobierno espafiol vio que
seria capaz de refinanciarse en los mercados, la industria alemana publicé resultados
excelentes, y la recuperacion de los Estados Unidos resulté ser mas lenta de lo que se
habia esperado.

También fueron de ayuda las pruebas de tensién realizadas a la banca europea con
el fin de evaluar, mediante una simulacién, como el sistema bancario resistiria una
crisis parcial de deuda soberana. Con el fin de obtener el resultado esperado, se parti6
de supuestos poco realistas. L.a mayoria de los bancos las pasaron satisfactoriamente
y los mercados quedaron contentos. Las pruebas solo tuvieron en cuenta las
posiciones incluidas en las carteras de negociacion de los bancos. Como se asumio
que el riesgo de impago de la deuda publica seria nulo, no se consider6 necesario
analizar las carteras de inversion a vencimiento de las entidades. Por si fuera poco, se
utiliz6 un calculo de pérdidas muy bajo, que en el caso de la deuda griega fue de un
mero 23%. Tampoco se tuvo en cuenta el posible encadenamiento de causas y
efectos; por ejemplo, que la suspension de pagos de Grecia podria desencadenar la de
Espafia y Portugal. Suponer que el descuento de la deuda griega no excederia el 23%
era demasiado poco realista. Las pruebas también obviaron las pérdidas que pudieran
provocar las quiebras de entidades financieras, asi como las relacionadas con otros
tipos de activos, por ejemplo, los créditos hipotecarios. En ultima instancia, se trataba
realmente de pruebas de solvencia, no de liquidez. Si un banco incurre en un descalce
de plazos (o sea, ha captado pasivo a corto y lo ha prestado a largo) se ve obligado a
refinanciar sus deudas a corto. Si el ahorro disponible no es suficiente o si nadie esta
dispuesto a prestarle, la entidad tendra un problema de iliquidez que, a su vez, podra
perjudicar su solvencia. Con todo, las pruebas de tension no tuvieron en cuenta ni el
alcance del descalce de plazos ni el riesgo de iliquidez. Los presupuestos de partida
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fueron tan restringidos que las pruebas parecian concebidas con un solo fin:
demostrar que todos los bancos estaban sanos a excepcion de aquellos que todo el
mundo sabia de antemano que no lo estaban. Curiosamente, los bancos irlandeses,
que al cabo de unos meses hubieron de ser rescatados por el gobierno de su pais,
también las pasaron. Pese a todo, se logro evitar temporalmente el colapso total del
sistema y el euro consiguio recuperar durante el verano parte de lo que habia perdido.

Irlanda

La crisis de la deuda soberana regresé con fuerza renovada tras las vacaciones de
verano. El 25 de agosto Standard & Poor’s rebajoé la calificacion crediticia del pais a
AA-, todavia un peldafio por encima de Italia. La agencia calculaba que el importe de
la deuda de Irlanda alcanzaria el 113% del PIB en 2012. También corrigié las
necesidades de recapitalizacion del sistema bancario: de 35.000 a 59.000 millones de
euros. En septiembre siguié aumentando la presion sobre el rédito de la deuda de los
paises periféricos en respuesta a los problemas del Anglo Irish Bank y a los costes
que su recapitalizacion planteaba al gobierno irlandés.

Por aquel entonces se publicaron también las propuestas del gobierno aleman para
endurecer las sanciones dentro del PEC. Schduble plante6 que a los paises que
violasen el pacto se les retirasen los subsidios europeos para obras de infraestructuras
y el derecho de voto. La pugna entre los gobiernos fiscalmente mas responsables y
los que lo eran menos continuaba.

El sistema bancario europeo volvio a encontrarse al borde del colapso de nuevo a
mediados de septiembre de 2010, cuando los inversores temieron que Irlanda no
pudiera evitar la recapitalizacion de su banca. El 17 de septiembre el coste de
asegurar la deuda soberana de Irlanda alcanz6 nuevos maximos y la bolsa del pais se
hundi6. El panico pudo contenerse solo cuando el BCE compré bonos irlandeses,
sefialando asi que estaba dispuesto a apoyar al gobierno irlandés igual que lo estaba
haciendo con el de Grecia y con los de otros paises periféricos. Al contrario de lo que
ocurri6 en la primavera, la crisis se contuvo porque los mercados reconocieron que el
BCE compraria cuanta deuda publica hiciese falta y que, ademas, estaba respaldado
por un fondo de rescate de 750.000 millones de euros.

Con la deuda publica de los paises periféricos en su balance, el BCE sigui6
perdiendo su independencia. Para evitar que estos bonos le originen pérdidas, a la
entidad no le queda mas remedio que seguir apoyando a los paises que los han
emitido. De este modo, el BCE ha pasado a ser rehén de los politicos irresponsables,
cuyas facturas debe pagar. Como consecuencia de las pérdidas inminentes derivadas
de la compra de bonos, la institucion recibi6 en diciembre de 2010 una inyeccion de
capital de 5.000 millones de euros. Este aumento de capital redujo los beneficios
pagaderos a los gobiernos de la UME.

Aliviadas las presiones tras la compra de deuda publica por parte del BCE, en la
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cumbre organizada en Bruselas el 29 de octubre el gobierno aleman volvio a dar
muestras del poder que le conferia ser avalista de la deuda de los gobiernos
periféricos. El fondo de rescate se habia constituido por un periodo limitado de tres
afos. A finales de octubre, la canciller alemana, Angela Merkel, manifest6 que dicho
plazo solo se alargaria si se aprobase una reforma por la que los inversores privados
poseedores de deuda publica asumieran parte del coste de los rescates futuros. Dicho
con otras palabras: Alemania amenazaba con retirar parcialmente la garantia explicita
de rescate. A partir de 2013, los inversores privados se arriesgaban a sufrir pérdidas.
A resultas del anuncio, los inversores empezaron a desprenderse de la deuda publica
de los PIIGS, cuyo rédito aumento.

Los mercados volvieron a fijarse en Irlanda. La previsiéon de déficit del gobierno
irlandés para 2010 se cifraba en un increible 32,5% del PIB y su porcentaje de deuda
se mantenia en el 80% del PIB tras varias medidas de gasto encaminadas a sostener a
su insolvente sistema bancario.

Pese a su enorme déficit, las dificultades de Irlanda no son los mismos problemas
fiscales que aquejan a los gobiernos de los demas PIIGS, desbordados por altos
déficits publicos estructurales dirigidos a costear un Estado del Bienestar insostenible
y unos mercados de factores de produccién poco competitivos. L.os gobiernos, mas
que ninguno el de Grecia, han provocado déficits de gasto publico para aumentar de
forma artificial el nivel de vida de sus ciudadanos. Con ellos se ha financiado a los
desempleados, a los funcionarios y a los pensionistas, y se han mantenido mercados
de trabajo inflexibles.

En Irlanda los problemas eran algo distintos. Si bien el pais soportaba también un
Estado del Bienestar grande y oneroso, en cierto sentido puede decirse que Irlanda
era demasiado competitiva, con un impuesto de sociedades que era el mas bajo de la
Union Monetaria (12,5%). Esta circunstancia hizo que bancos de todo el mundo
quisieran ampliar sus negocios en la isla, lo cual provocé un notable crecimiento de
su sector bancario. Durante los afios de auge, los bancos generaron ingentes
beneficios gracias a su privilegio para expandir el crédito y al respaldo implicito del
gobierno. La expansion crediticia creé en Irlanda una burbuja inmobiliaria que, al
estallar, origin6 cuantiosas pérdidas y llevd a la insolvencia a la banca del pais.

Mientras que durante la fase de auge los beneficios de la banca eran de propiedad
privada, las pérdidas se socializaron el 30 de septiembre de 2008, cuando el gobierno
irlandés garantizo todo el pasivo de la banca del pais. Los problemas de Irlanda
fueron consecuencia no solamente de su desmedido Estado del Bienestar, sino de la
socializacion de las pérdidas de un sistema bancario privilegiado.

El rescate irlandés cost6 85.000 millones de euros a un tipo de interés
subvencionado del 5,8%. Con una parte de él se constituyé un fondo para la banca
irlandesa. El rescate convirtié a los contribuyentes en los ultimos responsables de
unos préstamos destinados a cubrir las pérdidas de los bancos, a lo cual se opuso la
mayoria de la poblacion. Los irlandeses han comprendido que el dinero del rescate no
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servira principalmente para mantener el nivel de vida de los funcionarios, de los
parados o de los pensionistas (como en el caso de Grecia), sino para que los
banqueros conserven el suyo.

Ante tanta oposicion, el gobierno irlandés decidi6 postergar las elecciones
generales hasta después de la aprobacion de los presupuestos generales, que incluian
un aumento del IVA desde el 21% al 23%. De ese modo se obligo a los irlandeses a
hacerse cargo de las deudas de los bancos y a pagarlas durante los afios siguientes.
No se sometio6 el rescate a referéndum porque se daba por sentado que la poblacién lo
hubiera rechazado.

¢Por qué los gobiernos de la Eurozona presionaron a Irlanda para que solicitase
ser rescatada?

En primer lugar, los réditos de los bonos de los PIIGS estaban creciendo. Tras el
anuncio de los planes de reforma de Merkel, los agentes del mercado comenzaron a
temer que los bonos de estos paises pudieran ocasionarles pérdidas. L.os gobiernos de
la Eurozona creyeron que rescatando a Irlanda y mostrando determinacion aliviarian
la presion sobre Portugal. El pais luso, cuyos problemas son similares a los de Grecia,
es importante porque los bancos espafioles tienen invertidas en €l grandes sumas, y en
caso de que suspendiera pagos arrastraria a la banca espafiola. Llegada esa
circunstancia, el fondo de rescate se habria agotado y la situacion seria incontrolable.
Para impedir semejante reaccion en cadena, se forzé a Irlanda a aceptar el rescate.

En segundo, habia que rescatar a la banca irlandesa porque los bancos ingleses,
franceses y alemanes habian invertido mucho en el pais. Las pérdidas en Irlanda
podrian consumir el capital de los bancos europeos y provocar el hundimiento de
todo el sistema bancario europeo y de sus gobiernos aliados.

¢Pero como se “convencié” al gobierno irlandés de que aceptase el rescate pese a
la fuerte oposicién de la poblacion? ¢Por qué el gobierno pidio el rescate pese a que
afirmaba contar con fondos suficientes hasta bien entrado el afio 2011? Para
presionarlo se emplearon dos instrumentos.

El primero fue la financiacion que los bancos irlandeses reciben del Banco
Central Europeo. La banca irlandesa llevaba dependiendo de estos préstamos desde la
crisis financiera. Sin ellos, los bancos habrian quebrado y las pérdidas para el
gobierno irlandés, que avalaba los préstamos a estas entidades, habrian sido enormes.
De hecho, durante el tiempo en que el gobierno irlandés siguid resistiéndose al
rescate Trichet declar6 que el BCE no estaba dispuesto a seguir concediendo
préstamos de emergencia a los bancos irlandeses indefinidamente. El segundo
instrumento fue la amenaza de que Alemania retiraria su aval. En el momento en que
Alemania dejase de avalar los excesos de deuda de los gobiernos de la Eurozona, el
aumento de los tipos de interés los abocaria inevitablemente a la suspension de pagos.
Asi fue cobmo Alemania obligé a los paises periféricos a acometer reformas o aceptar
rescates.

El rescate de Irlanda no logré detener la reaccién en cadena, y los réditos de la
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deuda portuguesa y espafiola siguieron creciendo. Cada vez que se rescata a alguien,
otro tiene que pagar. Los gobiernos de la Eurozona se ven obligados a endeudarse a
tipos de interés mas altos por culpa de la carga extra que representan los préstamos a
Irlanda. De ahi que los rendimientos de la deuda alemana aumentasen tras el rescate.

El rescate de Irlanda reforzé el impulso hacia la centralizacién del poder en la
Union Europea. Los politicos europeos ya determinan indirectamente el presupuesto
irlandés; por ejemplo, cada vez que instan al gobierno a que suba impuestos, entre
ellos el IVA; también, al presionarlo sin cesar para que aumente el impuesto de
sociedades y termine lo que muchos politicos europeos consideran “dumping fiscal”.
En esto tltimo, al menos, el gobierno irlandés no ha cedido.

Axel Weber

Los dos acontecimientos mas importantes del invierno y la primavera del 2011
fueron la idea de Merkel de proponer un Pacto por la Competitividad a cambio de la
ampliacion del rescate, y la dimision de Axel Weber como candidato a la presidencia
del Banco Central Europeo. En febrero, Weber anuncié su intencién de cesar como
presidente del Bundesbank el 30 de abril, por lo cual qued6 descartado como préximo
presidente del BCE. Muchos contaban esperanzados con la designacion del
presidente conservador del Bundesbank. Entonces, ¢por qué se retir6? Weber habia
criticado en varias ocasiones las politicas del BCE. Ademas de denunciar la
expansion monetaria cuantitativa llevada a cabo por la institucion mediante la compra
de bonos garantizados, Weber habia protestado repetidamente contra la compra de
deuda publica destinada a mantener a los gobiernos insolventes. Pese a exigir
repetidamente una politica monetaria mas restrictiva, las propuestas de Weber nunca
obtuvieron el respaldo de la mayoria. Su candidatura tampoco fue apoyada con
rotundidad por Merkel, que buscaba obtener concesiones de Sarkozy, quien era
contrario a Weber.

La explicacion mas probable de la salida de Weber es que temia la expansion
monetaria y no deseaba ser el responsable de los rescates ni de la alta inflacién. El
propio Weber sefial6 que uno de los motivos de su marcha fue la “falta de apoyo” a
su postura antiinflacionista. También cabe pensar que se le oblig6 a dimitir. El
Consejo elige por mayoria cualificada al presidente del BCE. Italia y Espafia pueden
vetar con sus votos a cualquier candidato. Por ello es posible que se convenciera a
Weber de que dimitiese “voluntariamente” para evitar un escandalol 611,

El Bundesbank ya no determina la politica monetaria europea. A sus seguidores
se los derrota por votacion. Por eso el ex ministro de finanzas aleman, Peer
Steinbriick, declar6 al ser propuesto para el puesto que no queria ser presidente del
BCE. Su explicacién fue de lo mas elocuente: como su vision de la politica monetaria
era similar a la de Weber, siempre hubiera quedado en minoria.
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El Pacto de Competitividad y la ampliacion del fondo de rescate

El Pacto de Competitividad (luego denominado Pacto por el Euro Plus) puede
considerarse el simbolo del fracaso épico de Merkel en las negociaciones. Lo
acontecido en el mes de mayo de 2010 desembocoé en la constitucion de un fondo de
750.000 millones de euros avalado por Alemania y otros paises solventes. Su
vigencia, no obstante, quedo limitada a tres afios, lo cual significaba que en 2013
Alemania ya no tendria que rescatar al gobierno de ningun pais periférico.

Merkel utilizé este aspecto —su as en la manga— para exigir que se introdujeran
sanciones automaticas en la reforma del PEC, a saber, la pérdida del derecho de voto
de los paises que infringieran el pacto y que los inversores privados compartieran las
pérdidas en los casos de reestructuracion de la deuda de un estado. Tanto Merkel
como su gobierno se oponian a la ampliacion del fondo de rescate y a la creacion del
Eurobono propuesta por Juncker y respaldada por politicos italianos, portugueses y
griegos. Todavia en unas declaraciones pronunciadas el 27 de octubre de 2010,
Merkel se expresaba de esta manera: “[El fondo] Termina en 2013. Esto es lo que
queriamos y lo que se ha aprobado. Ni puede haber ni habra una ampliacién del
fondo porque no esta concebido para ser utilizado como instrumento a largo plazo.
Lo contrario mandaria a los mercados y a los gobiernos sefiales equivocas y generaria
expectativas peligrosas; principalmente, que en caso de crisis Alemania y otros
Estados miembros —y, por tanto, los contribuyentes de estos paises— se encargaran
de asumir el riesgo de los inversores”(162].

Curiosamente, y pese a lo declarado por Merkel, el 16 de diciembre el Consejo
Europeo aprobé la constitucion de un fondo de rescate permanente. Para Alemania,
que habia insistido en limitar la duracién del fondo a tres afios, supuso una gran
derrota.

A cambio de la ampliacién del fondo de rescate, Merkel solicité el Pacto de
Competitividad, cuya propuesta inicial incluia medidas de armonizacion en materia
fiscal (el establecimiento de una banda de tipos impositivos) y salarial (la eliminacion
de la indizacion de los salarios con la inflacién), la equiparacion de la edad de
jubilacion (a los 70 afios), limites de endeudamiento y de déficit, un techo de déficit
(parecido al aleman), mayor control presupuestario desde Bruselas, y sanciones para
los paises que infrinjan las reglas. Si bien algunas de las propuestas —como la
reduccion de las pensiones publicas, la desvinculacién de los salarios a la inflacion y
el control del déficit— van en la buena direccion, el plan propicia una centralizacion
peligrosa. El plan de Merkel cont6 con el apoyo de Sarkozy, que lo interpreté como
un avance hacia la creacién del gobierno economico que Francia siempre habia
pretendido. Ademas, dentro del Eurogrupo, al contrario que en la UE-27, Francia y
sus aliados tenian mas peso que Alemania. Trichet creia en la posibilidad de unos
“Estados Unidos de Europa”, a la que él mismo se referia como “nuestro proyecto
histérico”.
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Lo sucedido fue una catastrofe para los alemanes, que pasaban a ser los avalistas
permanentes del fondo de rescate. Ademas, el gobierno francés lograba su ansiado
gobierno econémico. Aunque al principio llegue a sentirse en él la influencia
alemana, a largo plazo esta disminuira, al igual que ha ocurrido en el BCE, donde el
voto aleman es minoritario. Por si fuera poco, Merkel renunci6 a la participacién
automatica de los inversores privados en los rescates.

Es posible encontrar aspectos positivos en el hecho de que Bruselas o Alemania,
indirectamente, determinen las politicas fiscales. En el corto plazo, que ordenen a
Espafia, Grecia o Irlanda reducir sus déficits o privatizar sus sistemas publicos de
pensiones puede propiciar la reduccion del tamafio de estos gobiernos, para alivio de
sus ciudadanos. No obstante, semejante centralizacion del poder puede resultar
desastrosa en el largo plazo para la libertad en la Unién Europea. Uno de los factores
que a menudo frustra los intentos de los gobiernos de aumentar su poder mediante
subidas de impuestos es la competencia de otros gobiernos. Si los impuestos llegan a
ser demasiado altos en un pais, los agentes economicos se trasladaran a otro donde
sean mas bajos (como ocurre en Irlanda, gracias a su bajo impuesto de sociedades).
Centralizar la politica econdmica de la Union Europea supondria eliminar este freno
al poder del gobierno. Los politicos europeos buscan armonizar las politicas fiscales y
ya llegan a hablar de tipos impositivos de referencia. L.a armonizacion de la politica
fiscal dara lugar a un incremento progresivo del poder de Bruselas y, después, de los
tipos impositivos en toda la Eurozona. En el corto plazo, los rescates, el fondo de
rescate permanente y el gobierno econdémico quiza consigan salvar el euro, pero a
expensas de construir un poderoso estado central europeo como contrapartida de la
transferencia de la formulacién de politicas a Bruselas a cambio de rescates. La
agitacion provocada por el euro habra servido, por tanto, para desarrollar en Europa
un estado centralizado.

El 11 de marzo de 2011 se dio un paso mas en la creacion de una union de
transferencias. Se amplio el fondo de rescate y se permitié su uso para la compra de
bonos en el mercado primario. Asi, un pais como Portugal podria emitir bonos que
serian adquiridos inmediatamente por el fondo. Este, a su vez, emitiria bonos para
financiar dichas compras, lo cual equivale a introducir el Eurobono “por la puerta de
atras”. De este modo, los contribuyentes de los paises solventes compran las deudas
de los gobiernos en apuros. Alemania avalaria por un importe de 200.000 millones de
euros en lugar de los 123.000 millones anteriores. La FESF estaba dotada con
440.000 millones de euros, de los cuales solo 250.000 millones alcanzaban la
calificacion de AAA. El nuevo Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE), que
comenzara a funcionar en 2013, tendra una capacidad de 500.000 millones de euros y
podra comprar bonos directamente a los gobiernos por su valor nominal. El MEDE se
dotara con 80.000 millones de euros en efectivo, 22.000 de los cuales seran aportados
por Alemania. El pago en efectivo supone un coste anual para Alemania en concepto
de intereses de entre 600 y 900 millones de euros. Para garantizar la emision de
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deuda de calidad AAA por valor de 500.000 millones de euros, el capital del MEDE
debe alcanzar los 700.000 millones de euros. Alemania costeara el 27,1% del total.
Hans Werner Sinn ha calculado que los rescates y el fondo suponen una carga total
para Alemania de 366.000 millones de euros!'¢3],

Si algiin gobierno se declara insolvente (circunstancia que se ha distinguido
arbitrariamente de la iliquidez) los inversores privados participaran en el recorte e
incurriran en pérdidas. Lo mas probable es que los gobiernos afectados siempre sean
calificados simplemente como iliquidos y los inversores privados nunca sufran
pérdidas.

¢Qué obtuvo Merkel a cambio? El Pacto de Competitividad seguia siendo algo
bastante vago donde no se hacia referencia a ninguna sancion para los gobiernos que
lo incumpliesen. Por lo menos, Merkel mantuvo el poder de veto sobre los préstamos
futuros a paises en apuros, puesto que los rescates deben ser aprobados por
unanimidad. La canciller intent6 vender esto como una gran victoria.

La cumbre también logro reestructurar la deuda de Grecia de manera encubierta.
Se acordo rebajar los tipos de interés al pais heleno desde el 5,2% al 4,2%, y se
amplio el plazo de devolucion, que pasé de tres afios a siete y medio. Todo ello
supone una restructuracion parcial y grandes pérdidas de intereses para los
contribuyentes de las naciones solventes. Curiosamente, el tipo de interés del 5,8%
para los préstamos a Irlanda no se redujo, dado que la primera ministra irlandesa,
Enda Kenny, no acepté aumentar el impuesto de sociedades a cambio.

En la siguiente cumbre, los dias 24 y 25 de marzo, fueron aprobados
definitivamente los cambios propuestos el 11 de marzo. Pese a que el 23 de marzo el
primer ministro de Portugal, José Socrates, dimitiéo después de que el parlamento de
su pais rechazase su ultimo plan de austeridad, Portugal siguio negandose a solicitar
la ayuda del fondo de rescate.

Portugal

El colapso de las finanzas portuguesas era solamente cuestién de tiempo.

A principios de enero de 2011, en un periodo de creciente presion, Portugal logro
culminar una importante subasta de bonos en el mercado pagando menos del 7% por
sus bonos a 10 afios cuando el parlamento hubiera calificado de inasumible un tipo de
interés superior. E1 BCE facilito el resultado de la subasta comprando bonos
portugueses durante los dias previos. De esta manera el BCE rescataba a Portugal.
Barclays Capital calcul6 que el BCE habia comprado a lo largo de 2010 bonos
portugueses por valor de 19.500 millones de euros del total de 21.700 millones
emitidos por el pais. Desde febrero de 2011 el rédito del bono luso se mantuvo por
encima del 7%, llegando incluso al 8,5% en abril. La deuda publica del pais
representaba el 92% del PIB en 2010. El déficit publico para ese mismo afio se situo
en el 8,6%, por debajo del 10% alcanzado en 2009. Las medidas de austeridad a las
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que los ciudadanos se opusieron con tanto impetu en las calles solo fueron capaces de
recortar el déficit un 1,4%.

El caso de Portugal es parecido al de Grecia. Su economia no es competitiva y
esta lastrada por un sector publico gigantesco y un mercado de trabajo rigido. La
estructura de la economia no esta en sintonia con los deseos de los consumidores y se
mantiene artificialmente con gasto publico.

Durante el primer decenio del siglo xx1 aument6 el endeudamiento del sector
publico y del privado. Los tipos de interés se mantenian artificialmente bajos gracias
a la expansion crediticia iniciada por el Eurosistema y el aval implicito de Alemania a
la deuda portuguesa. El pais luso, que vivia por encima de sus posibilidades, aument6
su sector publico hasta un 50% de su PIB en 2009, en un periodo de gran presion
fiscal. Su déficit comercial alcanz6 el 10% del PIB.

Portugal logré mantener un alto nivel de vida ficticio a costa de acumular deudas
a tipos de interés artificialmente bajos. Los préstamos a tipos de interés bajos
retrasaron el necesario ajuste de una economia tan descompuesta. Entre 2002 y 2007
el PIB portugués crecié solamente el 6%, el de Espafa el 22% (por la burbuja
inmobiliaria), el de Irlanda el 37% (por la burbuja del sistema bancario), y el de
Grecia el 27% (por la burbuja del sector publico). El desempleo en Portugal se
duplico, pasando del 4% al 8%, mientras que en Espafia, Irlanda o Grecia no creci6 o
disminuy6. Los ingresos fiscales aumentaron en Portugal un 35%, frente a un 50% en
Grecia y un 70% en Espaiia e Irlandal164].

Mientras que paises como Alemania emprendieron reformas fiscales, redujeron el
gasto publico en prestaciones sociales y rebajaron los salarios reales, Portugal emple6
el crédito barato para retrasar la reforma de su modelo productivo. Otros paises
periféricos lo utilizaron para alimentar burbujas.

Con unos tipos de interés y una deuda crecientes, y sin reformas reales, el pais
esta abocado a la suspension de pagos tarde o temprano si no se lo rescata antes. La
economia portuguesa debe 80.000 millones de euros a la banca espafiola. Si el
gobierno luso suspende pagos, muchas empresas dependientes de su gigantesco
sector publico haran lo mismo y se declararan incapaces de pagar lo que adeudan a
los bancos espafioles. Ello, a su vez, provocara una crisis en el sistema bancario
espafol y que aumente el rédito de la deuda publica espafiola.

El pronostico, por tanto, no es bueno. La Unidn Europea se ha convertido en una
union de transferencias. Los tipos de interés que la mayoria de los gobiernos tienen
que pagar por sus deudas siguen siendo altos. Los niveles de deuda soberana no dejan
de subir. El futuro nos dira si la situacion era o no sostenible.
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CAPITULO XI

EL FUTURO DEL EURO

¢Hemos llegado ya al punto en que no hay vuelta atras? ;Se puede contener la crisis
de deuda soberana? ;Se puede estabilizar el sistema financiero? ;Se puede salvar el
euro? Para responder a estas preguntas debemos examinar la crisis de deuda
soberana, que es en gran parte consecuencia de la intervencion de los gobiernos en
respuesta a la crisis financiera.

Como explica la teoria austriaca del ciclo econémico, la expansion crediticia
generada por el sistema de banca con reserva fraccionaria provoc6 un periodo de
auge economico insostenible. Gracias a los tipos de interés artificialmente bajos se
emprendieron nuevos proyectos de inversion que no estaban respaldados por un
aumento del ahorro real. Simplemente, las inversiones fueron pagadas con crédito de
nueva creacion. Muchos de estos proyectos resultaron ser malas inversiones que
tuvieron que ser liquidadas antes o después. En el ciclo economico que nos ha tocado
vivir, las iniciativas empresariales fallidas se concentraron en el sector de la
automocion, en el de la vivienda y en el financiero.

La liquidacién de malas inversiones resulta beneficiosa porque purga los
proyectos ineficientes y adecua la estructura de produccion a las preferencias de los
consumidores. Los factores de produccion asignados ineficientemente a inversiones
erroneas se liberan y trasladan a otros proyectos que son prioritarios para los
consumidores.

La fase de auge insostenible provocada por la expansion crediticia hace que
aumente el endeudamiento de la sociedad. Los tipos de interés artificialmente bajos
propician un nivel de endeudamiento que seria imposible en un patréon de dinero
mercancia con reserva del cien por cien. Las deudas exceden el nivel real de los
recursos porque los tipos de interés que se pagan por ellas son bajos y porque es
posible crear nueva deuda de la nada para financiar la existente. El sistema de banca
con reserva fraccionaria fomenta que tanto los particulares como los gobiernos se
endeuden en exceso.

Si bien el mundo entero ha vivido una etapa de auge economico y de
endeudamiento excesivo, lo ocurrido en Europa presenta elementos particulares. La
introduccion del euro hizo que los tipos de interés descendiesen en los paises que
tenian alta inflacion sin que se diese un aumento previo del ahorro. El resultado fue el
periodo de auge vivido en Irlanda y en los paises mediterraneos.

El respaldo implicito por parte del gobierno aleman a los miembros de la union
monetaria redujo artificialmente los tipos de interés (mas exactamente, la prima de
riesgo) tanto para los deudores privados como para los publicos. Los paises que
tradicionalmente tenian mayor inflacion vieron como se reducia el peso de su deuda
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y, a la vez, como aumentaba el consumo privado y el gasto publico. Los tipos de
cambio relativamente altos fijados para siempre en el euro también beneficiaron a los
paises con mayor inflacion. Ello estimul6 la compra de bienes de consumo duraderos,
como automoviles o viviendas, y provoco burbujas inmobiliarias, la mas espectacular
de todas en Espafia. La competitividad de los paises del sur de Europa disminuyo al
ritmo al que fueron creciendo los salarios. El consumo excesivo y la pérdida de
competitividad se mantuvieron durante varios afios gracias al creciente
endeudamiento de los sectores publico y privado y al aflujo continuo de dinero de
nueva creacion procedente del sistema bancario.

El auge econémico en Europa afectdé a todos los paises de forma distinta. Las
malas inversiones y el consumo excesivo aquejaron mas a los paises con mayor
inflacion y menos a los del norte de Europa, como Alemania, donde la tasa de ahorro
se habia mantenido alta.

La estrategia se fue a pique cuando la etapa de auge econémico mundial llegd
inevitablemente a su final. La liquidacion de las malas inversiones (por la caida del
precio de la vivienda y la morosidad) puso en dificultades a la banca. Los impagos y
las pérdidas en inversiones perjudicaron la solvencia de los bancos, incluidos los
europeos. Los problemas de solvencia desencadenaron una crisis de liquidez que hizo
que los bancos que habian incurrido en descalce de plazos tuvieran problemas para
refinanciar sus deudas a corto.

En aquel momento existian alternativas que habrian resuelto el problema de
insolvencia y recapitalizado el sistema bancariol1®°l. Los inversores privados podrian
haber inyectado capital en los bancos que hubieran parecido mas viables en el largo
plazo. Asimismo, los acreedores podrian haberse convertido en accionistas, lo cual
hubiera reducido el pasivo de los bancos y aumentado su capital. Las instituciones
financieras inviables porque no hubieran logrado captar capital privado o transformar
acreedores en accionistas en un grado suficiente habrian sido liquidadas.

Sin embargo, se descartaron las soluciones de libre mercado a los problemas de
insolvencia de la banca y se opté por otra via. Los gobiernos de todo el mundo
garantizaron los pasivos del sistema bancario e inyectaron capital en él. Como los
impuestos son impopulares, estas inyecciones de capital fueron financiadas con deuda
publica, que no lo es tanto. Dicho de otro modo: las malas inversiones inducidas por
un sistema bancario inflacionista encontraron en los gobiernos unos avalistas de
ultima instancia dispuestos a inflar los déficits publicos.

Hay otros motivos por los que la deuda publica aument6 tan excesivamente. Los
gobiernos tomaron otras medidas para impedir que sus economias se purgasen,
retrasando asi la recuperacion. Ademas del sector financiero, otras industrias
hipertrofiadas recibieron aportes directos de capital, subsidios del gobierno o
paquetes de gasto.

Dos ejemplos de industrias subsidiadas son el sector del automévil en muchos
paises europeos y el de la construccion en Espafia. Se dificulté la movilidad de los
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factores de produccién mediante obras publicas que absorbieron los recursos escasos
que se necesitaban mas urgentemente en otras industrias. El aumento de los subsidios
para los desempleados hizo que creciera el déficit y que disminuyeran los incentivos
para buscar trabajo fuera de los sectores beneficiados. La reduccion en la recaudacion
fiscal provocada por la caida del empleo y de los beneficios empresariales también
agravo los déficits.

Las intervenciones de los gobiernos no solo retrasaron la recuperacion, sino que
lo hicieron a costa de generar gigantescos déficits publicos, a los cuales habia que
sumar los altos niveles de deuda publica que ya existian. La deuda publica es la
herramienta de los estados del bienestar insostenibles. Dado que las obligaciones sin
financiacion prevista generadas por los sistemas publicos de pensiones constituyen un
obstaculo insuperable para los estados modernos, en cierto sentido puede decirse que
esta crisis, con el espectacular aumento de la deuda publica que ha provocado, es una
huida hacia delante que nos acerca al colapso inevitable del Estado del Bienestar.

Como hemos visto, el problema de la deuda en Europa tiene otra faceta particular.
Cuando se creo el euro, los Estados miembros sencillamente asumieron que ninguna
nacion que entrase en €l terminaria saliendo. Si las cosas se torcian, el resto de la
UME rescataria a la nacion en apuros. Esta garantia implicita de rescate introdujo
desde el principio un gravisimo problema de deuda soberana.

El apoyo tacito de las naciones fiscalmente mas fuertes redujo artificialmente los
tipos de interés para las mas irresponsables, 1o que propicio niveles de endeudamiento
injustificados dada la situacion real de algunos paises. El acceso al crédito barato
permitio que paises como Grecia mantuvieran un sector publico gigantesco mientras
volvian la espalda al problema estructural que representaban sus salarios poco
competitivos. Cualquier déficit podia financiarse con la creacién de dinero nuevo por
parte del BCE y la externalizacion de los costes a los miembros de la UME.

Para el politico, los incentivos que presenta un sistema como este son
inimaginables: “Si durante mi campafia hago promesas a los votantes que me puedan
llevar a ganar las elecciones, luego puedo externalizar su coste sobre el resto de la
UME mediante inflacién y los que pagaran la deuda seran los hijos o los nietos de los
contribuyentes. Y si, en el peor de los casos, llega a ser necesario que rescaten al pais,
eso sera en el futuro, y las elecciones ya se habran ganado. Ademas, cuando llegue la
crisis, conseguiré convencer a los votantes de que no es culpa mia. Puedo decir que es
una especie de desastre natural; o, mejor aun: que es responsabilidad de los malvados
especuladores. Quiza en el futuro la UME o el FMI impongan medidas de austeridad,
pero para entonces ya habran pasado las elecciones”. Claramente, la tipica miopia de
los politicos democraticos combina muy bien con la posibilidad de externalizar los
costes del déficit sobre otras naciones y provocar una inflacion de deuda descomunal.

En circunstancias como estas, los estados europeos ya se dirigian hacia la
bancarrota por culpa de unos estados del bienestar insostenibles cuando les golpeo la
crisis financiera y explotaron los déficits. Los mercados dejaron de confiar en las
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promesas de los gobiernos; lo ocurrido con Grecia es un ejemplo de ello. Como los
politicos buscan salvar el experimento del euro a toda costa, la garantia de rescate se
ha hecho explicita. Entre 2010 y 2012 Grecia va a recibir préstamos de la UME y del
FMI por un total aproximado de 110.000 millones de euros. Ademas, a pesar de que
la calificacion de los bonos griegos es la del bono basura, el BCE sigue aceptandolos
y hasta ha empezado a comprarlos directamentel 166,

La situacion de Grecia amenaza con extenderse a otros paises con niveles de
déficit o de deuda extremadamente altos, como Portugal, Espafia e Italia, algunos de
los cuales padecen también alto desempleo y un mercado de trabajo rigido. El
contagio de estos paises podria provocar su insolvencia y el final del euro. La UME
ha reaccionado ante tal eventualidad “tirando la casa por la ventana” al ofrecer,
conjuntamente con el FMI, un nuevo paquete de ayuda para estados en apuros dotado
con 750.000 millones de euros. En noviembre de 2010 se oblig6 a Irlanda a solicitar
acceso a estos fondos.

¢ Pueden los gobiernos contener la crisis?

El gobierno griego ha intentando resolver su problema de deuda de varias
maneras. Ha anunciado la congelacion de los salarios de los empleados publicos, la
reduccién del nimero de funcionarios y el aumento de los impuestos sobre los
combustibles, el tabaco, el alcohol y las grandes propiedades inmobiliarias. ;Pero son
suficientes estas medidas? Basicamente, los paises de la UME que se encuentran en
apuros por su endeudamiento excesivo tienen cinco opciones para resolver sus
problemas de deuda.

Los paises excesivamente endeudados pueden reducir el gasto publico. El
gobierno griego lleva tiempo intentandolo, pero sigue incurriendo en déficits. Quiza
recortar el gasto publico no baste. Ademas, los gobiernos saben que esta clase de
medidas no les favorece. Grecia es conocida por las revueltas con las que sus
habitantes protestan contra cualquier reforma politica, aunque sea menor. Como la
mayoria de la poblacion parece estar en contra de los recortes, el gobierno quiza
demuestre ser incapaz de reducir el gasto por un importe suficiente y de forma
duradera.

Los paises pueden aumentar su competitividad para elevar sus ingresos
fiscales. El gobierno griego, sin embargo, no ha tenido valor para tomar este camino.
La reduccion de su gigantesco sector publico ha sido escasa y los salarios siguen
siendo poco competitivos a causa de la fuerte oposicion de unos sindicatos todavia
privilegiados. Esta falta de competitividad lastra permanentemente las finanzas
publicas del pais. El alto nivel de vida se mantiene artificialmente con déficits
generados desde el gobierno. Muchos trabajadores, poco competitivos por sus altos
salarios, encuentran empleo en el sector publico, se acogen a la jubilacion anticipada
o reciben subsidios por desempleo.
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La alternativa consistiria en dejar de subsidiar el desempleo, ya sea
disimuladamente, en forma de jubilacion anticipada o de empleos publicos
improductivos, o abiertamente, mediante prestaciones por desempleo. Esto haria que
disminuyeran los salarios en el sector privado de la economia. La supresion de los
privilegios de los sindicatos empujaria los precios a la baja todavia mas. De este
modo aumentaria la competitividad de las empresas griegas y se reducirian los
déficits publicos. Otros paises latinos se enfrentan a situaciones parecidas.

Los estados pueden intentar aumentar sus ingresos subiendo los impuestos.
Grecia lo ha hecho, pero la medida ha causado nuevos problemas, entre ellos la
transferencia de riqueza desde el sector privado productivo al sector publico
improductivo. Los incentivos para ser productivo, ahorrar e invertir disminuyen ain
mas, y ello dificulta el crecimiento.

Liberalizar para inducir crecimiento. Este parece ser el cambio mas fécil de
conseguir, en términos politicos. Su mayor inconveniente es que requiere un tiempo
que algunos paises ya no tienen.

Un crecimiento suficiente logra que aumenten los ingresos fiscales y reduce los
déficits automaticamente. Introducir medidas liberalizadoras en una economia en
apuros estimula el crecimiento y la innovacion. Al suprimir las regulaciones y los
privilegios, y al privatizar empresas y propiedades publicas, se abren nuevas areas a
la competencia empresarial y se insufla aire nuevo en el sector privado.

Los paquetes de medidas aprobados por el gobierno griego consisten en esta clase
de medidas liberalizadoras. Grecia ha privatizado empresas publicas y eliminado
privilegios; por ejemplo, las licencias obligatorias para los camioneros (que,
sorprendentemente, hicieron huelga y paralizaron el pais durante varios dias). Pero, al
mismo tiempo, Grecia ha tomado medidas que restringen ain mas la actividad del
sector privado; por ejemplo, subir los impuestos, sobre todo el IVA. Las medidas
parecen ser insuficientes para estimular el impulso econdmico necesario y reducir el
endeudamiento del sector publico.

Ayuda exterior. jAcaso un rescate puede conseguir lo que una timida
liberalizacion no logra? ;Pueden los 110.000 millones de euros del rescate griego,
sumados a los 750.000 que se han comprometido, poner fin a la crisis de deuda
soberana, o hemos llegado al punto en que no hay vuelta atras? Hay varias razones
por las que inyectar dinero sano puede no servir para atajar la expansion de la crisis
de deuda soberana provocada por el dinero “malo”.

1. Los 110.000 millones de euros concedidos a Grecia pueden no ser suficientes.
¢Qué ocurrira si Grecia no logra reducir sus déficits suficientemente cuando venza el
plazo para ello? Nada indica que el gobierno griego vaya a recuperar la autonomia
financiera. De hecho, y por extrafio que parezca, esta haciendo demasiado y
demasiado poco, al mismo tiempo, para conseguirlo. Demasiado, en tanto que las
subidas de impuestos estan perjudicando al sector privado. Demasiado poco, en la
medida en que las medidas liberalizadoras y de reduccion del gasto no han sido
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suficientes. Ademas, las huelgas estan perjudicando a la economia y las revueltas
boicotean las medidas de austeridad. La situacion en Irlanda no es mucho mejor. Los
85.000 millones de euros que se le han concedido pueden no bastar para resolver sus
problemas de endeudamiento.

2. Al gastar mas dinero en Grecia e Irlanda queda menos para rescatar a otros
paises. Existe el riesgo de que para ciertos paises (Espafia, por ejemplo) no quede
dinero suficiente si el rescate llega a ser necesario. De ahi que hayan subido los tipos
de interés de sus bonos, considerados ahora una inversion mas arriesgada. Si bien es
verdad que el fondo complementario de 750.000 millones de euros se constituyo en
respuesta a este riesgo, se ha logrado contener la amenaza inminente de contagio a
costa probablemente de que los paises mas fuertes de la UME tengan que hacer frente
a deudas mayores (lo cual, en ultima instancia, agravara ain mas el problema de
deuda soberana).

3. Tarde o temprano, alguien tendra que pagar los préstamos de la UME a Grecia
al 4% (antes al 5%). (De hecho, los Estados Unidos ya estan pagando indirectamente
parte de la suma mediante su participacién en el FMIL)!'67] A medida que aumenten
las deudas de los demas miembros de la UME, los tipos de interés que tendran que
pagar seran mas altos. Cuando se anuncio el rescate, Portugal ya estaba pagando mas
por su deuda, y hubiera perdido dinero prestando a Grecia a un interés del 5%!168]. A
medida que aumenten tanto la deuda total como los tipos de interés, puede llegar un
momento en que el gobierno de Portugal sea incapaz de seguir financiandose. Si el
resto de la UME rescata al pais luso, las deudas y los tipos de interés subiran todavia
mas para otros paises, lo cual podria hundir al siguiente pais, que también necesitaria
ser rescatado, y asi, sucesivamente, irian cayendo uno tras otro como piezas de
domino.

4. El rescate de Grecia e Irlanda (y la promesa de apoyo a otros Estados
miembros en apuros) ha reducido los incentivos para controlar los déficits. El resto de
paises de la UME puede pensar que, como Grecia, también tienen derecho a la ayuda
de la UME. Por ejemplo, como los tipos de interés puede que se estabilicen tras el
rescate, el gobierno de Espafia puede sentirse menos presionado a reducir su déficit y
flexibilizar su mercado laboral, medidas necesarias pero nada apreciadas por sus
votantes.

Tras Portugal, el gobierno espafiol es el siguiente en la lista. Los problemas de
Espafia son muchos, y en algunos aspectos parecidos a los de otros paises periféricos.
El principal es su alto nivel de endeudamiento publico y privado. Los tipos de interés
artificialmente bajos provocados por el BCE fomentaron una burbuja inmobiliaria.
Los precios de las viviendas se dispararon y los espafioles se endeudaron y vivieron
por encima de sus posibilidades. A medida que los precios de las viviendas bajan y
que los espafioles pierden su empleo, muchos no pueden pagar sus deudas. Los
impagos de muchos constructores y hogares son un problema para el sistema
bancario.
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El importe de la deuda publica casi se duplico, pasando del 36,1% en 2007 a
cerca del 70,2% en 2011. El endeudamiento privado se sita por encima del 200% del
PIB. Partiendo de un superavit —inducido por la burbuja inmobiliaria— que alcanzo
en 2007 el 1,7%, el déficit publico se dispard, llegando al 11,2% en 2009 y al 9,3%
en 2010. La tasa de desempleo ronda el 20%. Y por si fuera poco, los politicos no
parecen dispuestos a acometer reformas estructurales.

La morosidad es un problema grave para los bancos espafioles, que, ademas,
tienen una exposiciéon muy alta al riesgo de la deuda de Portugal. La subida de tipos
de interés anunciada por el BCE para contener la inflacion complicara las finanzas
publicas y puede aumentar aun mas el nimero de impagos en el sector privado,
ademas agravar los problemas de la banca.

Detras de Espafia estan Italia y Bélgica, que son paises demasiado grandes para
ser rescatados con cargo al fondo actual. En 2010 el nivel de la deuda publica de
Italia subi6 al 119% del PIB, con un déficit del 4,6%. Bélgica, que sigue sin gobierno,
tiene una deuda publica cercana al 100% del PIB. La gota que puede colmar el vaso
de la UME es Francia, que tiene un déficit del 7% y cuyo porcentaje de deuda en
relacion con el PIB ha llegado al 81,7%. Pequefias reformas estructurales como la
ampliacion de la edad de jubilacion desde los 60 a los 62 afios desencadenaron
protestas y huelgas masivas en octubre de 2010, lo cual lleva a dudar que Francia
vaya a conseguir reducir su déficit sustancialmente.

Si bien es cierto que los déficits se han recortado algo, los niveles de deuda
publica siguen subiendo en toda Europa, en algunos paises rapidamente y de forma
insostenible. Cada dia que la deuda sigue subiendo y que las reformas estructurales
no se acometen, es mas probable que hayamos rebasado el punto en que no hay
vuelta atras.
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CONCLUSION

El disefio institucional de la UME ha sido un desastre en términos economicos. El
euro es un proyecto politico. Los intereses politicos han sostenido a la moneda
europea a lo largo de su doloroso camino y no han dejado de enfrentarse a
consecuencia de ello. Los argumentos econdmicos propalados para ocultar el
auténtico proposito del euro no han logrado convencer a los ciudadanos de sus
ventajas.

La moneda tnica ha servido de herramienta para que avance la centralizacion
europea y quede mas cerca el objetivo del gobierno francés de establecer un Imperio
Europeo bajo su control capaz de contrarrestar la influencia del estado aleman. La
politica monetaria ha sido el instrumento de la union politica. Los partidarios de la
Europa socialista encontraron en el euro su baza contra la defensa de la vision liberal
de Europa, cuyo poder e influencia no habia dejado de crecer desde la caida del Muro
de Berlin. La moneda comun fue entendida como un paso hacia la integracion y la
centralizacion politicas. La logica de las intervenciones impulsé el Eurosistema hacia
una union politica bajo un estado central situado en Bruselas. Con la desaparicion de
los estados nacionales, el mercado europeo se convertira en una nueva Union
Soviética.

¢Podra este estado central salvar a las elites politicas europeas? La fusion
monetaria con los gobiernos financieramente mas fuertes les permiti6 mantener su
poder y la confianza de los mercados. Estos gobiernos, contrarios a los cambios
bruscos y a las recesiones, ayudaron a regafadientes. La alternativa era
desalentadora.

A los paises mediterraneos, y al gobierno francés en particular, les interesaba el
euro por otra razon. Histéricamente, la politica monetaria del Bundesbank habia sido
mas estricta que la del resto de bancos centrales; se habia convertido en un incomodo
baremo y habia dictado indirectamente la politica monetaria de toda Europa. El banco
central que no siguiese la politica restrictiva del Bundesbank no tenia mas remedio
que terminar devaluando su moneda para resolver el problema. Algunos politicos
franceses consideraban que la influencia del Bundesbank representaba un poder
injustificado e inaceptable en manos de una Alemania derrotada militarmente.

Los politicos franceses querian crear un banco central comin que pusiese coto a
la influencia de Alemania y que les ayudase a alcanzar sus objetivos politicos. La
compra de bonos griegos por parte de la banca francesa y por un BCE dirigido por
Trichet es el resultado, y la sefial, de que la estrategia ha conducido a la victoria.

El gobierno aleman transigio por varias razones. Para muchos la moneda tnica
era el precio de la reunificaciéon. La clase dirigente alemana se beneficio de la
estabilizacion del sistema financiero y soberano. La armonizacion tecnologica y
social propiciada por la integracién europea favorecio a las empresas alemanas, mas
avanzadas, y a sus trabajadores, muy protegidos por su sociedad. Los exportadores
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alemanes se beneficiaron de una moneda que era mas débil que el marco aleman.

Pero los consumidores alemanes perdieron. Antes de la introduccion del euro, los
aumentos de la productividad y el hecho de tener un marco menos inflacionario
habian provocado que la moneda alemana se apreciase con respecto a las demas
desde el final de la segunda guerra mundial. Las importaciones y las vacaciones se
volvieron mas baratas, lo cual elevo el nivel de vida de la mayoria de los alemanes.

En ocasiones se ha dicho que es imposible que una moneda tnica funcione en
paises que tienen instituciones y culturas diferentes. Es cierto que las estructuras
fiscales e industriales de los paises de la UME difieren mucho. Histéricamente, sus
tasas de inflacion han sido distintas. Su productividad, su competitividad, su nivel de
vida y el dinamismo de sus mercados no son iguales. Pero estos hechos no tienen por
qué dificultar el funcionamiento de una moneda comun. De hecho, en paises como
Alemania conviven estructuras muy distintas. La Baviera rural es muy distinta a la
zona costera de Bremen. Incluso dentro de una misma ciudad o de un mismo hogar,
las personas usan la misma moneda de modos muy diferentes.

Dentro del patrén oro, por ejemplo, por todo el mundo se funcionaba con una sola
moneda que permitia el comercio internacional de bienes entre los paises ricos y los
pobres. El patron oro no termind porque los paises participantes tuvieran estructuras
distintas. L.o destruyeron gobiernos que quisieron desprenderse de las cadenas
doradas que los sujetaban para gastar a su antojo.

El euro no es un fracaso porque los paises que participan en él tengan estructuras
diferentes, sino porque propicia la redistribucion a favor de los paises cuyos sistemas
bancarios expanden la oferta monetaria mas deprisa que los demas. Los gobiernos
pueden crear dinero directamente gastando con cargo a déficit y emitiendo deuda
publica. Esta deuda la compran los bancos y después la acepta el BCE como garantia
de los nuevos préstamos. Los gobiernos transforman la deuda ptblica en dinero
nuevo. Los paises que tienen mayores déficits pueden mantener sus déficits
comerciales y seguir comprando bienes y servicios a los estados exportadores que
tienen presupuestos mas equilibrados.

El proceso se parece a la tragedia de los bienes comunales. Un pais se beneficia
del proceso de redistribucién si expande la masa monetaria mas rapido que los
demas, es decir, si incurre en déficits mayores que los del resto. Los incentivos
provocan una carrera por ver quién llega antes a la maquina de imprimir dinero. El
PEC ha demostrado ser totalmente incapaz de evitarlo. El Eurosistema tiende a su
autodestruccion.

Los déficits publicos provocan una continua pérdida de competitividad en los
paises deficitarios. Naciones como Grecia son capaces de permitirse un Estado del
Bienestar, un funcionariado y un nivel de vida muy superiores a los que les habrian
correspondido sin déficits tan altos. Los paises deficitarios pueden importar mas
bienes que los que exportan y pagar la diferencia con deuda publica de nueva
emision.
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Antes de la introduccion del euro, estos paises devaluaban sus monedas de vez en
cuando para recuperar competitividad. Ahora ya no les hace falta, puesto que sus
problemas se resuelven con gasto publico. El consumo excesivo inducido por los
bajos tipos de interés y los aumentos nominales de los salarios obtenidos por los
sindicatos aumentan su desventaja competitiva.

El sistema entrd en apuros cuando la crisis financiera aceleré el gasto publico. La
crisis de la deuda soberana que sobrevino en Europa ha provocado una centralizacion
del poder. La Comision Europea ha asumido mayor control sobre el gasto de los
gobiernos y al BCE se le ha facultado para comprar deuda publica.

Hemos llegado a lo que podria llamarse la tercera union de transferencias. La
primera es la redistribucion directa por medio de pagos dinerarios realizados desde
Bruselas. En la segunda, la redistribucion ocurre a través de las operaciones de
préstamo del BCE. La tercera permite la compra directa de deuda publica y garantiza
el rescate de los gobiernos endeudados en exceso.

¢Qué depara el futuro a un sistema cuyos incentivos lo abocan a la
autodestruccion?

1. El sistema se descompondra. Un pais podria salir de la UME porque le
resultase ventajoso devaluar su moneda y suspender pagos. Sencillamente, su
gobierno pudiera no estar dispuesto a reducir el gasto publico para permanecer dentro
de la UME. Otros paises pueden imponer sanciones al pais deficitario o dejar de
apoyarlo.

Por otro lado, un gobierno fuerte como el de Alemania podria decidir salir de la
UME y volver al marco. Los superavits comerciales y la politica menos inflacionaria
de Alemania probablemente harian que el nuevo marco aleman se apreciase. Subiria
el nivel de vida y se abaratarian las importaciones y las vacaciones e inversiones en el
extranjero. El euro quiza perdiese credibilidad y terminara por hundirse. Aunque se
trate de una opcion imaginable, la voluntad politica —por el momento— sigue siendo
apoyar el proyecto del euro.

2. Reformar el PEC y hacer que su cumplimiento sea obligatorio. Las
medidas de austeridad y las reformas estructurales en los paises deficitarios son el
origen del auténtico crecimiento econémico y permiten eliminar los déficits. Un
unico recorte aplicado a los bonos de los paises mas endeudados puede aliviar la
carga actual de la deudal'®®!. Sanciones duras y automaticas para los paises que
violen el limite del 3%. Las sanciones pueden consistir en la suspension del derecho
de voto y de los subsidios de la UE, o en multas. No obstante, los incentivos con que
cuentan los politicos para rebasar el limite hacen que lo anterior sea muy improbable.
Los miembros de la UME siguen siendo estados soberanos, y la clase politica puede
no estar dispuesta a imponer limites tan duros que reduzcan su poder.

3. Los incentivos para incurrir en mayores déficits que los demas paises
consagraran la uniéon de transferencias. Los estados mas ricos pagan a los mas
pobres y costean sus déficits. El1 BCE, por su lado, monetiza la deuda de los
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gobiernos. Esta situacion puede hacer que los paises mas ricos protesten y salgan de
la UME, como ya se ha explicado. Otro final posible de la union de transferencias es
una situaciéon de hiperinflacién provocada porque todos los paises se apresuren a
crear dinero nuevo.

En la actual situacién de crisis, los gobiernos parecen estar dudando entre la
opcion dos y la tres. Lo que ocurrira finalmente nadie lo sabe atn.
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(11" Aproximadamente un afio antes de empezar a comprar deuda ptblica, el BCE
comenzo a comprar bonos garantizados emitidos por bancos alemanes. El importe de
estas compras llegé a alcanzar los 60.000 millones de euros. <<
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[2]' Cash-online, “Forsa: Deutsche iiberwiegend gegen den Euro-Rettungsschirm”.
Noticia publicada el 7 de junio de 2010, «http://www.cash-online.de». <<
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(3] Shortnews.de, “Umfrage: Mehr als die Hailfte der Deutschen wollen die DM
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(4] GRReporter, “The Social Tourism of Bankrupt Greece”, 12 de julio de 2010,
«http://www.grreporter.info». Durante el verano de 2010 muchos empresarios griegos
se negaron a dar servicio a los clientes que participaban en este programa estatal. El
gobierno griego paga con un retraso de seis meses (en el mejor de los casos). <<
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(51 D. Hoeren y O. Santen, “Griechenland-Pleite: Warum zahlen wir ihre Luxus-

Renten mit Milliarden-Hilfe?”, bild-online.de, 27 de abril de 2010, «http://bild.de».
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(6] Véase Jestis Huerta de Soto, “Por una Europa libre”, en Nuevos Estudios de
Economia Politica (2005), pp. 214-216. También, acerca de las dos ideas sobre
Europa, Hans Albin Larsson, “National Policy in Disguise: A Historical
Interpretation of the EMU?”, en The Price of the Euro, ed. Jonas Ljundberg (Nueva
York: Palgrave MacMillan, 2004), pp. 143-170. <<
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[7] Otro defensor importante de esta visién fue el politico alemén Ludwig Erhard,
responsable del Wirtschaftswunder o milagro aleman. Erhard se opuso a que se
introdujese “planificacion” en Europa. Véase Ludwig Erhard, “Planification — kein
Modell fiir Europa”, en: Karl Hohmann (ed.), Ludwig Erhard. Gedanken aus fiinf
Jahrzehnten, Duseldorf: ECON, pp. 770-780. Erhard lleg6 a criticar el Tratado de
Roma por sus elementos intervencionistas, y fue uno de los alemanes que taché el
proyecto europeo de neo-mercantilista. Véase Michael Wohlgemuth, “Europdische
Ordnungspolitik, Anmerkungen aus ordnungs- und konstitutionen6konomischer
Sicht”, en ORDO: Jahrbuch fiir Ordnung von Wirtschaft und Gesellschaft (2008), pp.
381-40. En Hans Sennholz, How can Europe Survive? (Nueva York: D. Van Nostrand
Company, 1955) puede encontrarse un planteamiento tedrico de la vision liberal
clasica. Sennholz critica los planes de cooperacion intergubernamental propuestos
por algunos politicos y demuestra que solamente la libertad es capaz de eliminar la
causa de los conflictos de Europa. Sobre la importancia de los dirigentes politicos
catolicos en la formacién del Mercado Comun durante los primeros afios de la
integracion europea, véase “Catholicism Growing Strong in Europe”, Irish
Independent, 28 de octubre de 1959. <<
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8] Roland Vaubel, en “The Role of Competition in the Rise of Baroque and
Renaissance Music”, Journal of Cultural Economics, 25 (2005): pp. 277-297,
sostiene que el surgimiento de la musica barroca y renacentista en Alemania e Italia
fue consecuencia de la descentralizacién de estos paises y de la competencia
resultante. <<
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[91 Acerca de la tendencia de los estados a acrecentar sus poderes en situaciones de
emergencia, véase Robert Higgs, Crisis and Leviathan: Critical Episodes in the
Growth of American Government (Oxford: Oxford University Press, 1987). <<
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[10] A este respecto, el presidente francés Nicolds Sarkozy intenté introducir un fondo
europeo de rescate durante la crisis de 2008 (véase Patrick Hosking, “France Seeks
€300 bn. Rescue Fund for Europe”, Timesonline, 2 de octubre de 2008,
«http://business.timesonline.co.uk»). La canciller alemana Angela Merkel se opuso,
lo que le valio el apodo de “Madame Non”. La crisis actual también ha sido utilizada
por el BCE para ampliar tanto el alcance de sus operaciones como su balance.
Durante la crisis se han establecido otras instituciones como la Junta Europea de
Riesgo Sistémico (JERS) y el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF). <<
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[11] Las Comunidades Europeas fueron la Comunidad del Carbén y del Acero, que
cre6 un Mercado Comun para el carbon y el acero, la Comunidad Econdémica
Europea (CEE), que promovio la integracion econoémica, y la Comunidad Europea de
la Energia Atomica, que estableci6 un mercado especializado para la energia nuclear
y promovio su distribucion en el territorio de la Comunidad. No obstante, en el
propio comienzo de la integracion europea fueron evidentes las “intenciones
socialistas” de Jean Monnet, el padre intelectual de la Comunidad Europea. Monnet
concibié la Comunidad Europea como una organizacion supranacional antes que
intergubernamental (véase Christopher Booker y Richard North, The Great
Deception: Can the European Union Survive?, Londres: Continuum, 2005). Acerca
de la preferencia de Monnet por la planificacion centralizada, véase también Tony
Judt, Postwar — A history of Europe since 1945, Londres: Vintage, 2010, p. 70. El
gobierno francés temia un resurgimiento de Alemania después de la segunda guerra
mundial. La CEE asegur6 a Francia acceso privilegiado a los recursos alemanes
(Judt, Postwar, p. 117). La integracion de Alemania en Europa se plante6 como
medio de impedir que el pais germano se rebelase contra las condiciones que se le
impusieron tras el final de la guerra. Segin Judt, Postwar, p. 156: “[La autoridad
maxima de la CEE] controlaria primordialmente el Ruhr y otros recursos esenciales
para impedir que estuvieran en manos alemanas. Supuso una solucion europea para
un problema (el problema, realmente) francés”. Pese a que esta clase de intenciones
politicas subyacian a la CEE, en el comienzo siguieron prevaleciendo elementos de la
tradicion liberal clasica. <<
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(121 E] Consejo de la Unién Europea, a menudo denominado “Consejo” o “Consejo de
Ministros”, esta constituido por un ministro de cada estado miembro y no hay que
confundirlo con el Consejo Europeo. El Consejo Europeo esta compuesto por el
Presidente del “Consejo de Ministros”, el Presidente de la Comision, y un
representante de cada estado miembro. El Consejo Europeo provee de direccién a la
UE al fijar su programa de politicas. <<
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(131 Semejantes defectos de nacimiento deslucen la labor de los padres fundadores,
Schuman y Adenauer entre otros. <<
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[141 En 1959, por ejemplo, el gobierno britanico propuso una zona de libre comercio
para toda la Europa no comunista, que fue rechazada por Charles de Gaulle. <<
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[15] Véase Larsson, “National Policy in Disguise”, p. 162. Larsson escribe: “Europa
occidental fue el campo en el que Francia intent6 recobrar su honor y su influencia
internacional. Como pais cabeza de la CEE, Francia recuperé influencia para
compensar la pérdida de su imperio dentro de un area en que habia buscado
histéricamente dominar e influir de muchas maneras”. Escribe Judt en Postwar, p.
153: “Triste y frustrada por verse reducida a ser la menor de las grandes potencias,
Francia habia encontrado una nueva vocacién como iniciadora de una nueva Europa™.
“Para Charles de Gaulle la leccién del siglo xx fue que Francia solamente podia
esperar recuperar sus glorias pasadas invirtiendo en el proyecto europeo y
moldeandolo para que sirviese a los objetivos franceses” (p. 292). Ya en 1950 el
primer ministro francés, René Pleven, propuso crear un Ejército Europeo que fuese
parte de una Comunidad Europea de la Defensa (bajo direccién francesa). Pese a que
el plan fracas6, demuestra que desde el principio los politicos franceses persiguieron
la centralizacion y la vision imperial de Europa. Durante la “crisis de la silla vacia”
Francia abandono a partir de junio de 1965 su asiento en el Consejo de Ministros por
espacio de seis meses como protesta por una ofensa a su soberania. La Comision
exigia la centralizacion del poder a la vez que de Gaulle intentaba mejorar la posicion
y el liderazgo de Francia en las negociaciones sobre la Politica Agricola Comun. La
Comision habia propuesto que la cuestion se decidiese por mayoria. Los agricultores
franceses eran los principales beneficiarios de los subsidios, de los que Alemania era
el principal contribuyente. La decision por mayoria podria haber puesto fin a los
privilegios de los agricultores franceses. La crisis de la silla vacia termin6 cuando se
aceptaron las exigencias de financiacién del general de Gaulle. Muchos alemanes,
entre ellos Ludwig Erhard, se opusieron a los subsidios agricolas y promovieron una
zona de libre comercio. (Véase Judt, Postwar, p. 304). Adenauer, sin embargo, no
rompi6é con Francia. A cambio de las ayudas a los agricultores franceses, se logré que
los productos alemanes pudieran entrar con libertad en Francia. Libre comercio a
costa de subvencionar la agricultura. <<

www.lectulandia.com - Pagina 147



[16] Roland Vaubel, en “The Political Economy of Centralization and the European
Community”, Public Choice, 81 (1-2, 1994): pp. 151-190, explica la tendencia hacia
la centralizacion en Europa con argumentos de la escuela de la Eleccion Publica. <<
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[17] Larsson, “National Policy in Disguise”, p. 163. <<
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[18] Sobre la estrategia de usar la moneda tinica como herramienta de centralizacién,
Arjen Klamer en “Borders Matter: Why the Euro is a Mistake and Why it will Fail”,
en The Price of the Euro, ed. Jonas Ljundberg (Nueva York: Palgrave MacMillan,
2004), p. 33, escribe: “Se creia que una vez que la unién monetaria se consumase
habria que continuar con una especie de estructura federal, o al menos con una union
politica mas estrecha, para que la union monetaria funcionase. O sea, se puso el carro
delante de los bueyes. Era un experimento. Ningun politico se atrevio a plantearse las
consecuencias en caso de fracaso o qué pasaria si no se lograse una union politica
fuerte. No se podia parar el tren”. <<
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191 FAZ, 1.6.1996. El ministro aleman de asuntos exteriores, Hans-Dietrich
Genscher, habia propuesto absorber a los nuevos paises de Europa del Este dentro de
la UE lo mas rapido posible. Margaret Thatcher también abogé por una ampliacion
rapida con la esperanza de que la UE ampliada acabaria convirtiéndose en un area de
libre comercio. Por temor al area de libre comercio y a la pérdida de influencia, el
gobierno francés se opuso a la incorporacion rapida de los paises de Europa del Este
en la UE. Véase Judt, Postwar, pp. 716-719. <<
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[20] Charles Gave, “Was the Demise of the USSR a Negative Event?”, en
Investorsinsight.com, ed. John Mauldin (5 de mayo de 2010),
«http://investorsinsight.com». <<
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(211 Hasta la fecha, el gobierno francés ha conseguido ejercer una influencia
desproporcionada en el seno de la UE. La mayoria de las instituciones estan ubicadas
en Francia y Bélgica e imitan el sistema de gobierno francés. El francés es lengua de
trabajo en la UE, junto con el inglés, pero no el aleman, pese a que el nimero de
germanofonos en la Unién es mucho mayor. En la ponderaciéon de la influencia que
tienen los Estados miembros en funcion de su poblacién, Francia esta sobrevalorada y
Alemania infravalorada. De hecho, el peso de la influencia de Alemania no aumento
tras la reunificacién. Como dice Larsson (“National Policy in Disguise”, p. 165): “En
pocas palabras, la UE y sus predecesoras son de disefio primordialmente francés, lo
cual, ademas de las declaraciones oficiales, ha servido en muchos aspectos para
utilizar todos los medios posibles para acrecentar, o al menos mantener, la influencia
politica francesa en el mundo, especialmente en Europa”. Bernard Connolly, que
trabajo en la Comision Europea antes de ser despedido por escribir un libro (Bernard
Connolly, The Rotten Heart of Europe The Dirty War for Europe’s Money, Londres:
Faber and Faber, 1995, p. 4), es de la misma opinion: “La plantilla de la Comision
siempre ha estado en sintonia con los intereses franceses, que ha apoyado
especialmente”. Como dice Judt en Postwar, p. 308: “La CEE fue propiedad de
Francia y Alemania. Bonn avalaba las finanzas de la Comunidad y Paris dictaba las
politicas”. En la misma linea, Charles de Gaulle dijo: “La CEE funciona como una
diligencia: Alemania es el caballo y Francia el cochero”. (Citado en Connolly, The
Rotten Heart of Europe, p. 7.) Parece que nada ha cambiado hasta la fecha. <<
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[22] Para més informacién sobre la historia del euro, véase el capitulo 9. <<
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(23] Jesiis Huerta de Soto, en Dinero, crédito bancario y ciclos econdmicos, 4.% ed.
(Madrid: Uni6n Editorial, 2009), describe la historia de los contratos de deposito de
dinero. El profesor Huerta de Soto muestra que estos contratos existieron en la
antigiiedad y que sus principios fueron conculcados por los banqueros, que usaron
para sus propios negocios el dinero que se les entregaba en deposito. Esta historia de
apropiacion indebida del dinero depositado se repitio en el Renacimiento. <<
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[24] Ludwig von Mises, Interventionism: an Economic Analysis (Edicién en linea:
Ludwig von Mises Institute, 2004), «http://mises.org». La traducciéon en espafiol ha
sido publicada por Unidn Editorial con el titulo Critica del intervencionismo. <<
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[25] E] tratado mds exhaustivo sobre la teoria de los ciclos econémicos es el del
profesor Huerta de Soto, Dinero, crédito bancario y ciclos economicos. <<
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(261 Alemania sigui6 pagando miles de millones de délares para mantener tropas
estadounidenses en su territorio como proteccion contra la invasion soviética. <<
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(271 De 1972 a 1973 existi6 por un corto espacio de tiempo un sistema conocido como
“la serpiente en el tunel”. En este sistema informal se permitia que las monedas
fluctuasen unas respecto a otras en una banda de +/-2,25%. El délar representaba el
tinel. Los Acuerdos Smithsonianos habian fijado bandas de +/-2,25%, en las que las
divisas podian fluctuar respecto al délar estadounidense. Cuando este empez6 a flotar
libremente en 1973, el tunel desapareci6. La serpiente sali6 del tinel y queddé un
bloque dominado por el marco aleman compuesto por monedas que fluctuaban
+/-2,25%. Como el Bundesbank ya no estaba obligado a comprar los ddlares
excedentarios, podia elevar el tipo de interés y restringir la liquidez. Mientras el
gobierno francés buscaba influir en la economia mediante la expansion crediticia, las
instituciones alemanas luchaban contra la inflacién. Francia dejo la serpiente en 1974,
pero regreso a ella en 1975 en un intento de reducir la hegemonia alemana. Volvio a
dejarla un afio después. Para 1977 solamente Alemania, el Benelux y Dinamarca
permanecian en un marco-zona de facto. Sobre la historia de la serpiente y el SME,
véase Ivo Maes, J. Smets y J. Michielsen, “EMU from a Historical Perspective”, en
Maes, Ivo, Economic Thought and the Making of European Monetary Union,
Selected Essays by Ivo Maes (Cheltenham, Reino Unido: Edgar Elgar, 2004), pp.
131-191. <<
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(28] Sobre los errores del SME, véase, Murray Rothbard, “Schéne neue

Zeichengeldwelt”, en Das Schein-Geld-System, wie der Staat unser Geld zerstort,
trad. Guido Hiilsmann (Grafelfing: Resch, 2000). <<
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[29] ¢ase David Marsh, The Euro - The Politics of the new global currency. Maes,
Smets, y Michielsen (“EMU from a Historical Perspective”, p. 171) sostienen que los
politicos franceses entendieron “que solamente si todas las politicas monetarias
europeas creasen un fondo comun podria ponerse fin al dominio aleman”. <<
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[30] yéase Marsh, Der Euro, pp. 135-36. <<
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(311 1.3 obra que mejor describe la lucha entre los gobiernos europeos que querian
mayor gasto y el Bundesbank, que intentaba mantener la inflacion bajo control, es
The Rotten Heart of Europe, de Bernard Connolly, que ofrece abundantes ejemplos
del poder del Bundesbank. El dominio de la institucion también queda ilustrado en
una anécdota de Riidiger Dornsbuch relatada por Joachim Starbatty en
“Anmerkungen zum Woher und Wohin der FEuropdischen Union”, Tiibinger
Diskussionsbeitrag, n.° 292 (2005), p. 13. Durante una cena, el por entonces
presidente del De Nederlandsche Bank, Wim Duisenberg, recibi6é una nota y la paso a
su vicepresidente, que también la ley6. Los dos asintieron y la devolvieron. Cuando
Dornsbuch pregunté que decia la nota, le respondieron que el Bundesbank habia
subido sus tipos 50 puntos basicos. El gesto de asentimiento significaba que ambos
estaban de acuerdo y subirian los suyos en la misma cantidad. <<
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[32] Solamente durante los afios iniciales —desde la primavera de 1979 a la de 1983—
se hicieron siete reajustes que implicaron una apreciacion media del marco aleman de
un 27%. En total hubo veintidos reajustes del SME en el periodo de 1979 a 1997. <<
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[33] Vease Marsh, Der Euro, p. 241. Durante una situacién parecida a principios de la
década de 1980, el gobierno francés habia amenazado con salir del SME y establecer
derechos de importacion si el Bundesbank no apoyaba al franco. <<
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[34] Connolly escribe en The Rotten Heart of Europe, p. 75: “Delors es nacionalista
francés y, ademas, euronacionalista. ;Como se resuelve esta contradiccién? En su
opinion, la creacion de ‘Europa’ es el mejor modo de ampliar la influencia francesa.
Durante los diez afios que pas6 en Bruselas se entregd con diligencia a la tarea de
llenar la Comision de socialistas franceses; tanto, que la Comisién se transformé en
una maquina socialista y francesa. Era evidente que aspiraba a que ‘Europa’ estuviese
dirigida por la Comision y, de ese modo, dominada por Francia”. Véanse también las
pp. 104 y 380. <<
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(351 Bandulet, Die letzten Jahre des Euro, p. 52. <<
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[36] Bandulet, Die letzten Jahre des Euro, p. 53. <<
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