¢ Esta el euro en su
mejor momento?

El euro ha
demostrado
ser un refugio
seguro para
los paises

que tuvieron

la suerte

de entrar a
tiempo en este
exclusivo club

Charles Wyplosz

ACE UN par de afios, cuando nos

preparabamos para celebrar el dé-

cimo aniversario del euro, muchos

sefialaron que la nueva moneda
todavia no se habia enfrentado a ningtin desafio
importante. jQuién se lo iba a imaginar! La cri-
sis financiera —y ahora econémica— ha pre-
sentado un gran nimero de desafios a la zona
del euro. En Europa, muchos consideran que el
impacto que ha tenido la adopci6én de una mo-
neda tnica ha quedado claramente demostrado
y que el euro se encuentra ahora en plena as-
cension. Estoy de acuerdo con lo primero pero
dudo seriamente de lo segundo.

La moneda tnica se creé fundamentalmente
para evitar ataques especulativos contra los tipos
de cambio porque las fluctuaciones cambiarias
fuertes son perjudiciales para el mercado tnico
de bienes y servicios de la Unién Europea. Asi
que la decisién de adoptar el euro se tomé en el
momento en que se liberalizaron los movimien-
tos de capitales (Baldwin y Wyplosz, 2009).

La principal ensefianza de la crisis es que este
objetivo se ha logrado. La corona sueca y la libra
esterlina se han depreciado fuertemente. Casi
todas las monedas de Europa central y orien-
tal han sido muy voldtiles. Algunos de estos
paises han solicitado apoyo al EMI, y les queda
mucho camino por recorrer para salir de la cri-
sis. En cambio, algunas economias avanzadas de
Europa, como Austria, Grecia e Irlanda, atravie-
san momentos extremadamente dificiles debido
alas tensiones bancarias o a la precaria situacién
de las finanzas publicas, o a ambas cosas. Pero
no deben preocuparse por sus monedas, por-
que no las tienen. El euro funciona, lo que no es
poco en los tiempos que corren.

¢Es un refugio seguro?

Y, sin embargo, el euro no ha protegido total-
mente a algunos paises de las presiones especu-
lativas, que se han traducido en amplios diferen-
ciales de los bonos publicos. En crisis anteriores,
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los diferenciales se ampliaron considerablemen-
te cuando surgieron presiones sobre los tipos
de cambio que, en muchos casos, dieron lugar
a depreciaciones o devaluaciones. Muchos ana-
listas interpretaron los diferenciales en términos
del principio de la paridad de las tasas de interés,
segun el cual estos envian sefales de las deprecia-
ciones esperadas (aunque, como es bien sabido,
este principio no siempre funciona).

La aparicion de los diferenciales dentro de
la zona del euro refleja que los mercados creen
que el pais podria abandonar el euro o que el
gobierno podria incumplir total o parcialmente
el pago de sus obligaciones de deuda, o ambas
cosas. Los medios de comunicacién han bara-
jado la posibilidad de que algunos paises aban-
donen la zona del euro, pero la mayoria de los
analistas la han descartado porque los costos
que ello implicarfa para el pais que lo hiciera
serfan mucho mayores que los beneficios, espe-
cialmente en medio de una crisis. Por lo tanto,
es probable que los diferenciales reflejen pri-
mordialmente los riesgos de incumplimiento,
que pueden o no justificarse. Lo importante,
en este caso, es que se trata de algo perfecta-
mente normal dentro de una zona cambiaria.
De hecho, los muy bajos diferenciales observa-
dos antes de la crisis se consideraron, en algu-
nos casos, como algo raro, y algunos analistas
incluso senialaron que los mercados no se mos-
traban lo suficientemente sensibles a los altos
niveles de deuda publica. Ahora parece que los
mercados son demasiado sensibles.

El europesimismo se convierte

en optimismo

Los miembros de la Unién Europea que no per-
tenecen a la zona del euro han visto ahora hasta
qué punto es importante la moneda tnica. En
Dinamarca, que negocié una cldusula de exen-
cién en 1992, la proteccién ofrecida por el euro
durante esta crisis ha tenido un impacto en el
pais: los daneses, que votaron en dos ocasiones



contra la adopcién del euro, podrian abandonar ahora su arraiga-
da oposicion al ingreso de su pais en la unién monetaria.
Esta cuestién también suscité un breve debate en el Reino

Unido, pero solo ha servido para afianzar la oposicion gene-
ralizada al euro. En Suecia ocurrié casi lo mismo: los suecos
también votaron en contra de la adopcion del euro.

Los demds paises que ingresaron en la Unién Europea en
2004 atn no han cumplido los criterios de adhesién al euro
por muy diversas razones. Al dejarlos fuera del club muchos de
estos paises se mostraron reacios a ingresar en la unién mone-
taria, pero la crisis les estd llevando a reconsiderar esta decision.
No obstante, deben hacer frente a los mismos criterios riguro-
sos de admisién, los denominados criterios de Maastricht.

Estos criterios se elaboraron hace casi 20 afios en un entorno
muy diferente. La inflacién se habia reducido justo en ese
momento —y, en algunos paises, de manera apenas aprecia-
ble— después de un largo periodo de inestabilidad de precios. Se
considerd que el Banco Central Europeo (BCE) debia establecer
répidamente su credibilidad en la lucha contra la inflacién. Esto
significé que para ser admitidos en la zona del euro los paises
tenfan que demostrar su firme compromiso con la estabilidad
de precios, de ahi las rigurosas condiciones de entrada.

Sin embargo, ahora que el BCE ha logrado un alto grado de
credibilidad ante los mercados, esta cautela no es necesaria, si
es que lo fue en algin momento. Los gobernadores de los ban-
cos centrales de los nuevos Estados miembros ingresaran en un
consejo directivo de bancos centrales que se basa en procedi-
mientos bien establecidos. Dados los riesgos poco significativos
de que se admita a un pais que se considere que “atn no estd

preparado” conforme a ciertos criterios obsoletos y las distor-
siones significativas que afectan al mercado tinico de la Unién
Europea debido a las fuertes depreciaciones cambiarias deri-
vadas de la crisis, cabria esperar que los criterios de Maastricht
finalmente se pongan a un lado. Quizé no resulte sorprendente
que los paises que actualmente son miembros de la zona del
euro hayan reiterado que deben cumplirse las reglas. E1 BCE
también las estd cumpliendo, aunque ha considerado necesa-
rio establecer lineas de swap con varios bancos centrales que se
encuentran bajo presién en Europa central y oriental.

Un dnico 6rgano regulador para un mercado Gnico

Es posible que tampoco se adopte otra ensefianza primordial de
la crisis. Desde el principio quedé claro que el funcionamiento
de una zona monetaria con tantos 6rganos de regulacion y su-
pervisiéon como paises miembros era una tarea peligrosa (Begg
et al., 1998). Durante mucho tiempo, los bancos actuaron pri-
mordialmente a nivel nacional, por lo que era menos necesario
centralizar la informacion y estar preparados para desempeiar
una funcién de prestamista internacional de tltima instancia.

No obstante, si se adopta una moneda tinica es l6gico que el
sistema bancario sea cada vez mds paneuropeo, y que los ban-
cos operen a nivel internacional y tengan accionistas de muchos
paises. Y esto es exactamente lo que ha ocurrido, gracias en parte
a los esfuerzos de la Comision Europea. Lamentablemente, dos
de estos grandes bancos transnacionales —Fortis y Dexia—
quebraron como consecuencia de la crisis financiera, lo que con-
dujo a la adopcién de desastrosas medidas de emergencia que
tuvieron resultados desastrosos.
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Cabe esperar que la crisis ayudard a reducir la resistencia de los
paises a una regulacion y supervision centralizadas. Para impul-
sar este proceso, un comité, dirigido por Jacques de Larosiere,
propuso recientemente la creaciéon de un Consejo Europeo
de Riesgo Sistémico y un Sistema Europeo de Supervision
Financiera, con poderes sobre la actuacién de los drganos de
regulacién y supervision nacionales.

Reacciones ante la crisis

;Como ha funcionado la gestion de las politicas macroeconé-
micas en la zona del euro hasta el momento? El BCE hizo frente
de manera inmediata y decisiva a las turbulencias en el mercado
interbancario derivadas de la crisis financiera inyectando can-
tidades de liquidez sin precedentes en los mercados. Estableci6
rdpidamente una dicotomia entre sus dos funciones basicas. Para
lograr un funcionamiento ordenado de los mercados financieros,
proporcionaria toda la liquidez que fuera necesaria. El suminis-
tro de liquidez, sin embargo, no interferiria con la fijacién de las
tasas de interés, que seguiria estando impulsada por los objetivos
de politica monetaria o, por lo menos, eso se argumento.

Los dos objetivos intermedios del BCE —establecer la tasa de
referencia y cerrar la brecha entre las tasas interbancarias y las de
referencia— se mantuvieron temporalmente desarticulados. La
dicotomia tenia 1dgica, pero solo hasta cierto punto. De hecho,
uno de los principales canales de transmisién de la politica mone-
taria es la tasa de mercado y, por lo tanto, esta es por lo menos tan
importante como la tasa de referencia para la politica monetaria.
La confianza en esta dicotomia ayuda a explicar por qué el BCE
se demord 14 meses en comenzar a reducir su tasa de referencia,
y que lo hizo por primera vez en octubre de 2008, después de un
ultimo aumento que tuvo lugar a finales de julio de 2008.

El BCE estaba mas preocupado por la inflacién, que aument6
gradualmente desde 2006, que por el crecimiento y el desem-
pleo. E1 BCE, junto con la mayoria de los analistas, no previé que
la crisis financiera finalmente provocaria una recesiéon. Dado
que la politica monetaria opera con grandes rezagos, el BCE
deberfa haber comenzado a reducir la tasa de interés de referen-
cia mucho antes. Por supuesto, ahora nos parece obvio, pero no
lo era en ese momento. Aun asi, en comparacién con algunos
de los principales bancos centrales, el BCE se demoré en aplicar
una politica monetaria mds expansiva. Tal vez sea injusto descri-
bir la situacion de esta forma, pero nos ayuda a explicar en cierta
medida por qué algunos paises de la UE se muestran reacios a
renunciar a su independencia en materia de politica monetaria.

La respuesta también fue moderada en el 4mbito de la politica
fiscal, que sigue siendo de la exclusiva potestad de las autoridades
nacionales. Muchos gobiernos consideraron que los estabilizado-
res automdticos serian suficientes para contrarrestar los efectos
macroeconémicos de la crisis financiera. Con pocas excepciones,
el estimulo fiscal discrecional ha sido bastante moderado.

Esta respuesta fiscal moderada puede atribuirse en parte al Pacto
de Estabilidad y Crecimiento, que impone un limite a los déficits
presupuestarios. A medida que se ha agudizado la recesion, el
pacto se ha ido poniendo discretamente a un lado porque permite
cierta flexibilidad en “circunstancias excepcionales” No obstante,
este podria constituir un ancla eficaz para limitar las desviaciones
que seran dificiles de corregir cuando termine la recesion.
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Por lo tanto, ahora que el euro demuestra que es eficaz y que
estd listo para reclutar nuevos adeptos, las autoridades econé-
micas muestran una prudencia considerable —algunos dirian
excesiva— en el dmbito de las politicas macroecondémicas y en
sus relaciones con los posibles nuevos miembros. s Temen que el
barco se tambalee? ;Creen que es dificil coordinar circunstancias
econdmicas muy diferentes? ;Falta un marco comun de anélisis?

Por fin se demuestra que el euro funciona

Por otra parte, Europa quiere demostrar que el euro funciona.
En septiembre de 2008, por ejemplo, Peer Steinbriick, Ministro
de Hacienda de Alemania, sefialé que “Estados Unidos dejard
de ser la superpotencia del sistema financiero mundial. No serd
la tnica potencia que definira las normas y los productos que
se negociardn en todo el mundo. El ddlar seguird siendo una
moneda muy confiable e importante, como el euro, el yuan y el
yen, asi que creo que comenzardn a verse algunos cambios”

Muchos europeos creen que la sugerencia de China de que la
hegemonia del dolar deberia acabarse es una sefial potente en
el mismo sentido. Conscientes de que las monedas dominantes
pueden perder su hegemonia después de una fuerte reestruc-
turacion, creen que la actual crisis financiera es el detonante de
esta pérdida de hegemonia. Después de todo, afirman, la crisis
se origind en Estados Unidos y puso de relieve los fallos en el
sistema bancario anglosajon.

El tiempo dird, pero me temo que los europeos se llevardn
una gran decepcion. La prudencia es una virtud, pero tiene sus
costos. La regulacion financiera no es una cuestién de mas o de
menos, sino de calidad a la hora de formular normas e imple-
mentarlas. Ni la historia —ni los debates actuales— muestran
que Europa tenga una ventaja comparativa en estos ambitos.
El délar tal vez ya no brille tanto, pero la lenta respuesta de la
zona del euro a la crisis y, a mds largo plazo, su menor tasa de
crecimiento tendencial no colocan a Europa en una trayectoria
econdmica y financiera ascendente.

Se observa esta tendencia ascendente en Asia, pero los mer-
cados financieros de la region estdn muy lejos de representar
un reto para Nueva York y Londres y, por otro lado, esta la
cuestion del declive demografico de Asia. Ademas, cualquier
reequilibrio de fuerzas dentro de las instituciones financieras
internacionales conducira inevitablemente al fin de la sobre-
rrepresentacion historica de Europa.

Una apuesta creible serfa que la crisis contribuira a mejorar la
regulacion del sistema financiero anglosajén, mas dominante que
nunca, el cual influird ain més en los mercados emergentes de Asia
y otras regiones, mientras que Europa seguird siendo el baluarte de
la prudencia, con una moneda que no logra reclutar —ni sumar—
un nimero significativo de adeptos dentro del continente. ll

Charles Wyplosz es catedrdtico del Instituto de Estudios
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