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No es sorprendente
que sean cada vez

mads las voces que se
plantean prescindir
del euro, sin
embargo, el ajuste
en el marco de

02/09/12

la moneda unica es
mil veces preferible
al ajuste con el

abandono del euro”
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El abandono del euro no seria solucidn, segin Jordi Gual, para generar crecimiento ni facilitaria la devoluddn de la deuda

PENSANDO LO IMPENSABLE

a crisis de la eurozona
estd siendo larga v dura,
¥ SOMEte 0 CNOTmes pre-
siones o todos los esta-
mentos sociales. Los re-
medios en curso Lxlm.'n redobla-
dos esfuerzos, cooperacidn inter-
nacional v, en los paises mas de-
bilitados, dificiles acuerdos poli-
ticos y sociales, Ademis, las me-

luacién. Que recuperar competiti-
vidad por la via del ajuste de sala-
rios ¥ la mejora de productividad
genera deflacion y recesion, incre-
mentando el paro y empobrecien-
do a las economins periféricas.

El segundo es que las deudas
publicas y privadas acumuladas
enel In:gn periodo previo de ex-
panhmn s l.unvu'ru.'n en un |.'u|v

Una devaluacion de los paises
ﬁ.ﬂfgnm no resolveria los pro-

emas reales de competitividad
de estos paises. Las caidas de las
nuevas monedas oscilarian entre
el 30% y ¢l 80% y provocarian ins-
tantaneamente un brutal encare-
cimiento de las importaciones y
un impacto directo en términos
de inflacion y reduccion del po-

didas necesarias son comp
con efectos no inmediatos e
ciertos, por lo que cunden la fati-
ga v el desdinimo,

No es por tanto sorprendente
que sean cada vez mis las voces
que s¢ plantean si prescindir de
la moneda tnica constitiria
una alternativa razonable para
salir de la situacion actual de re-
cesion ¥ mejorar las mediocres
perspectivas de futuro, Son mu-
chos los que estin pensando lo
impensable, Ia ruptura del euro,

Aquellos que, a menudo des-
de fuera de la curozona v o veces
con bastante ligereza, aconsejan
el abandono de la moneda inica
st basan, fund 1 en

tre portable para la ec
porque la pertenencia al euro im-
pide ¢l crecimiento del PIB y, de
este modo, sumenta la eargn de la
deuda. Si el ajuste supone reduc-
cidn de precios y menor genera-
citin de renta es muy dificil devol-
ver la deuda, cuyo valor en térmi-
nos reales incluso aumenta. A su
vez, con la caida del PIB nominal
es cada vez mas arduo corregir el
déficit fiscal, lo que ocasiona de
nuevo un mayor endeudamiento,

i bien es verdad que e ajuste
es muy dificil en el marco de I ac-
tual unidn monetaria, su realiza-
cion en el seno de la misma es mil
veces preferible al ajuste con el

dos argumentos, El primero es
que la correccitn de los graves
desequilibrios de competiti
dad acumulados en el seno de la
eurozona es prictic im-

fono del euro, Porgue lo que
debe estar claro es que los dos des-
ajustes mencionados tienen que
COTeIrse, Con 0 $in euro, y un po-
co de reflexidn muestra que el
abandono del euro no solventaria

posible sin la reintroduccion de
una moneda propia en los palses
periféricos y su inmediata deva-

In dificil siruacidn de la economia
europen, sino que la agravaria has-
ta extremos intolerables,

der adquisitivo. Lo que es peor, li-
berados del corsé monetario, los
paises periféricos tendrian Ia ten-
n de imprimir moneda para
ar la situncion recesiva v fi-
nanciar los déficits publicos, dado
que no serfa posible acceder al
crédito internacional. Muy proba-

Una devaluacién de
los paises periféricos
no resolveria los
problemas reales
de competitividad

La solucién pasa por
Ia introduccién urgente
de importantes
mejoras en la gestion
de la crisis europea
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blemente, y como muestra la ex-

les, La carga de la deuda seria tam-
bién mucho mayor para las admi-
nistraciones pablicas, conllevan-
do su suspension de pagos, y suex-
clusidn de los mercados financie-
ros internacionales, con las conse-
cuencias antes mencionadas en re-
lacidn con el ritmo de ajuste del
déficit presupuestario.

Por otro lado, las consecuen-
cias para los paises del centro tam-
bién serian devastadoras, con una
gran recesidn causada por la brus-
ea apreciacion de sus monedas v
I erisis financiera que ocasiona-
rian las ingentes pérdidas en sus
inversiones en activos en log pai-
ses de la periferia. Por dltimo, una
hipotética ruptura del euroy la al-
ta volatilidad de las nuevas divi-
sas dificultarian en extremo el
mante del do uni-
co, con la introduccidn de contro-
les de capitales, fortisimas tensio-
nes proteccioni y ¢l probabl
eolapso de o unidn aduanera,

Un factor adicional, que crearia
peligrosas tensiones transfronte-
rizas, seria la resolucion de los ele-
vados saldos acreedores v deu-
dores acumulados en el Sistema
Europeo de Bancos Centrales, co-
mao muy bien ha documentado el
economista Anders Aslund, a par-
tir de la experiencia de lo ocurri-
do con la desaparicion del siste-
ma monetario de la antgua
Unidn Soviética.

La solucién de la crisis de la
eurozona no es, por tanto, el aban-
dono del euro, gino la introduc-
cion urgente de importantes mejo-
ras en la gestion de la crisis. Algu-
nas de ellas estin ya encima de la
mesa, comao la unitn bancaria y Ia
integracion fiscal. Pero es preciso
acelerar su implementacion y
complementarlas con una gestion

periencia, esto arfa adn
mis la espiral de aumentos de pre-
cios v costes internos, anulando
las posibles ventajos de competiti-
vidad obtenidas con la devalua-
cion inicial.

En el caso de que un pais que
abandonase el euro fuera capaz
de imponer politicas de estabiliza-
cign para impedir el rebrote de
los precios internos v asi conse-
guir una ganancia de competitivi-
dad real, el ajuste fiscal seria inclu-
so mayor que ¢l actual, al no dispo-
ner de acceso a fuentes tempora-
les de financiacion internacional
de los déficits publicos.

Por otra parte, abrir la puerta a
la devaluacion de la moneda supo-
ne eliminar cualquier presion pa-
ra llevar a cabo lns reformas insti-
tucionales en Ins que se debe ba-
sar la mejorn duradera de la com-
petitividad real de una economia,
En ¢l caso de Espann, regresaria-
mos una vez mas al pais del “vuel-
va usted mahana®,

El abandono del euro tampoco
es solucion para generar creci-
miento ni facilitar la devolucion
de la deuda. Las razones son cla-
ras, En primer lugar, provocarin
la quiebra inmediata de muchas
compafiias y bancos que rendrian
deudas en euros y activos e ingre-
so0s en las nuevas monedas debi-

macroecond mis coordina-
da, que compense la contraccidn
de la periferia con el impulso de
la demanda interna en los paises
del centro. Asimismo, seria bueno
tolerar temporalmente un mayor
nivel de inflacion media en la
eurozona -para facilitar la mejora
de cumpuml\'ldnd en los paises
perifiéricos sin recurrir a la defla-
citn- y asegurar que la politica de
gestion de las deudas acumuladas
es rigurosa: garantizando la sol-
vencia de la deuda piblica, im-
pidiendo la socializacion de las
deudas privadas y facilitando su
reestructuracion ordenada, que
de otro modo seria discrimina-
toria y cadtica en ¢l caso de deva-
luacidn por abandono de la mo-
neda unica.

Seguramente, la introduccidn
del euro con una grado insufi-
ciente de unificacion politica y
pensando que esta llegaria de un
modo natural en el futuro no fue
una decision m rtada, Sin
embargo, ello ne
correcto sea ahora presei
la moneda dnica. Seria compor-
tarse como aquel automovilista
que, tras atropellar a un peaton,
trata de remediar ¢l dafio causado
maniobrando el vehiculo marcha
atrds, No es, obvinmente, una bue-
na solucidn,




