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La crisis del euro

no ha acabado.

La construccion de la
nueva arquitectura
institucional y los
ajustes pendientes,
si todo va bien,

requeriran dos o tres
aios, y no se pueden
excluir nuevos

episodios de tension”

(LUZ AL

a crisis de la eurozona,
que estallé a finales del
2009 con los problemas
de a, entra
2013 en su cuarto ano
1ws desde el inicio de
financiera, llevame
< de una grave
I'ﬂlll.'ll.}“ L‘t'l“'l(.\l'n'ICJ.

;Después de los
tranqguil
porcionado la
Banco Central Europeo (BCE),
es verosimil pensar que hemos
superado los momentos mids
graves del proceso y que se em-
picza a vislumbrar una salida?

JQué elementos positivos lo
puul!m indicar?

Un primer elemento es el pro-
greso sustancial que se ha alcan-
zado en el campo de las finan-
zas puiblic psar tilem r-
no de du , los p
periféricos estin en camino tli.
alcanzar superdvits presupues-
tarios primarios (antes del pago
de intereses), y aungue la deuda
public gue crec
perspectivas de que se
ee ya no son tan lejs

Un segundo factor es l‘l co-
rreccion de los saldos exterio-
res de estos pa En todos
ellos se ha registrado un retor-
no del déficit por cuenta co-
rriente a niveles mucho mas sos-
tenibles. Eso se debe, en parte,
al colapso de | |m|1url.1u:mc
provocado por la recesion, pero
también en gran medidaalare
cuperacion de las exportacio-

; a la mejora de com-
idad que comportan las
acciones de contencion de cos-
tes y reformas estructurales
que se han emprendido. Un ter-
cer capitulo en el que se ha
avanzado es el del desendeuda-

miento privado, aungue en este
caso el Progreso es muy lento
por la propia naturaleza del des-
equilibrio. Un desajuste de una
variable stock, como la deuda,
s mds persistente que el de una
variable flujo, como el déficir.
Por otra T‘."r[(‘, .'ill'llqlll' |'.I correc-
cidn sea lenta, tampoco hace
ta un enderezamiento comple-
0 para recuperar un acceso ra-
zonable en los mercados de deu-
da internacionales por parte del
sector privado, sino el estableci
miento de u de correc-
cidn clara de los e os de en-
deudamiento, En este sentido,
| el saneamiento del sistema ban-

psie
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cario que se estd llevando a e
es clave para poder volver a cap-
tar ahorro externo.

A todos estos indicadores -que
demuestran que la perifer
respondiendo a los impul
la politica econdmica- tenemos
que afiadir los avances registra-
dos en la gober de la Unio
Economica y Mone (UEM)
que, a pesar de ser todavia insufi-
cientes, han sido sustanciales,

Hace cuatro afios, la UEM no
disponia ni de un tratado reforza-

Un desajuste de una
variable stock, como la
deuda, es mds duradero
que el de una variable
flujo, como el déficit

do para ga
presupuestaria, ni de unos instru-
mentos de seguimiento regular
del disefio v la ejecucion de los
presupuestos, ni de una
cidn que diera apoyo financiero a
los paises miembros con dificulta-
des puntuales para hacer frente a
sus obligaciones, ni de un inci-
piente sistema comiin de supervi
sion de entidades financieras.
Sin duda, todo eso es un gran
avance v atestigua la voluntad po-
litica de complementar ¢l endere-
zamiento de los desequilibrios
economic financieros con re-
formas institucionales que garan
ticen un funcionamiento mads ar-
mdnico de la UE en el futuro.
Algunos ciertamente querria-
mos que estas reformas fueran
mis rapidas, y que también sirvie-
ran para salir de la erisis. Pero
eso es politicamente dificil, tanto
en los paises acreedores como en
los deudores. En los primeros,
sus lideres tienen que disponer
de suficientes r\'\nlcm s de que

el ajuste en los paises deudores
sigue su curso, wnt.uuln las ba-
Se5 Pil‘llll'lt‘lli.d]l.' mis sostenible

I
juste también es politic
te costoso y no puede ser dema-
siado ripido. A pesar de estas difi-
cultades, los resultados electora-
les en varios pa tanto del cen-
tro como de
guido avs
peista y, por lo tanto, hay que te-
ner confianza en que los obstacu-
los politicos se superarin,

El Banco Central Europeo ha sido quien ha actuado con dedision en los

is de la moneda dnic:
no ha acabado pues. La construc-
ciom de la nueva arquitectura ins-
titucional ¥ los ajustes pendien-
tes, si todo va bien, requeririn to-

Es importante

que se recupere
pronto un buen
ritmo de crecimiento
de la eurozona

davia unos dos o tres aiios, y no
se pueden excluir nuevos episo-
dios de tension

a l]lll' l.'l i'!]'lh'k‘\'ll
de reequilibrio economico y poli-
tico es de una gran fragilidad.

En el terreno econdmico, cs im-
portante que se recupere pronto
un buen ritmo de crecimiento de
la eurozona. La convocatoria
electoral en Alemania Ii‘mlrf'l
que ser un revulsivo para que es
te 11 ais adnmc pnilt as mas ex-

Su situacion ﬁn.\m iera

quilibrios de la eurozon
aceptacion politica de reformas
que nunca son populares.

En las reformas institucion
les, el Consejo Europeo quiere v
teme, como resultado en parte de
los nh-.hulhn de cariz politico
en los pa reedores en los
que me he referido. En momer
tos de tension se anuncian medi-

ises a

en que la

ha sido excesiva OOMBTRG

as bastante contundentes. Sin
embargo, después se tarda bas-
tante en convertirlas en idad,
va que la urgencia econdmi
minuye y se ponen en fun
miento los grupos de interés na-
cionales que defienden el estatus
quo. Aun asi, el compromiso poli-
tico de sus lideres, y en especial
de la canciller Angela Merkel, pa-
rece firme v claro.

En cualquier caso, suerte hay
del trabajo que hace la tinica enti-
dad europea genuinamente ejecu-
tiva, el BCE, que ha sido quien ha
lo con decision cuando ha
onfiemos en que lo
‘iendo durante el res-
te largo y complejo proc
so de transformacion de la UEM.




