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Seglin algunas informacio-
nes, los problemas presu-
puestarios de los paises perifé-
ricos de la zona euro, y en es-
pecial Grecia, han provocado
una fuerte especulacién con-
wael euroen los mercados de

divisas. Esto seria, cuando
menos, sorprendente. Convie-
ne examinar los datos y anali-
zar pausadamente la cues-
tién. La economia de Grecia
supone aproXimadamente un
2,5% de la zona euro. Por lo
tanto su déficit publico esti-
mado para el ano 2009, 30
mil millones de euros, repre-
senta un 0,34% del Producto
Interior Bruto de la zona. Es-
tamos hablando portanto de
una economia que es cuaren-
ta veces menor que la del
conjunto de la Eurozona.
Aunque tenga un déficit
abultado (un 12,7% de su
PIB), su contribucion al défi-
cit conjunto continia siendo
mintiscula.

Lo verdaderamente llama-

tivo son los elevados déficits
de los dos paises, EE.UU. y el
Reino Unido, de donde proce-
den las voces mas criticas con
la Eurozona. Los britdnicos
probablemente terminen el
ano conun 11,6% de déficity
los estadounidenses con un
12,5% (datos del FMI). Las ci-
fras no son muy diferentes pa-
rael 2010 (13,2 y 10% respec-
rivamente) y quedan lejos de
los ratios de la Eurozona, cu-
yo déficit ptiblico seria 6,2%
enel 2009y 6,6% en el 2010.

A ello debemos anadir el
enorme problema al que se
enfrentan tanto el Reino Uni-
do como los Estados Unidos
para retirar la ingente liqui-
dez que han inyectado sus
bancos centrales a lo largo de

los tltimos quince meses. La
emision de moneda para ad-
quirir deuda piiblica, bonos
corporativos y titulos hipote-
carios ha disparado los balan-
ces de los bancos centrales en
mas de dos billones de ddla-
res, v es mucho mayor que la
cantidad de liquidez inyecta-
da por el Banco Central Euro-
peo, que ha sido mucho mas
sobrio.

Es cierto que la zona euro
tiene un problema de discipli-
na fiscal intrazona, y serias di-
ficultades para ajustar los des-
equilibrios internos, con du-
ros periodos de desinflacion
para algunos paises cuyos pre-
cios y deudas crecieron en ex-
ceso en el pasado. Este es un
problema politico de primer

orden, pero se manifiesta en
los paises periféricos y, como
muestra el ejemplo de Irlan-
da, se puede ir reconducien-
do gradualmente. La falta de
disciplina fiscal y monetaria
no afecta, en la zona euro, al
corazon del sistema. No se
puede decir lo mismo de los
Estados Unidos y del Reino
Unido, donde los riesgos de
un repunte inflacionario a me-
dio plazo son mucho mas sig-
nificativos.

La depreciacion del euro a
la que hemos asistido en las
tilrimas semanas corrige la ex-
cesiva apreciacion que habia
sufrido en los tiltimos afos, v
por tanto debe ser bienveni-
da. En modo alguno debiera
reflejar temores sobre la soste-

nibilidad fiscal de las finan-
zas europeas. Los problemas
fiscales de la zona euro son
menores comparados con los
de otros paises desarrollados,
y son consecuencia de lo difi-
cil que es operar una moneda
tinica sin una mayor integra-
cién fiscal, cuando la econo-
mia estd sujeta a choques tan
graves como el que ha supues-
tola crisis financiera interna-
cional.

La zona euro debe apren-
der de la experiencia, y para
que no se cuestione su credi-
bilidad fiscal espureamente,
es preciso avanzar en el dise-
fio de un mayor grado de in-
tegracion presupuestaria
que complemente la union
monetaria.



