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nainterpretacion de los acontecimien-

tos de los dltimos meses es que la cri-

sis financiera internacional esta po-

niendo a prueba la viabilidad de la
union monetaria en Europa. Otra vision, mas
constructiva, es que la crisis constituye una opor-
tunidad historica para asentar el euro sobre unas
bases politicas y economicas mas solidas.

Los primeros afos de funcionamiento del euro
han sido en gran medida un éxito. Sin embargo,
sus fundamentos econdmicos y politicos estin
aun por finalizar, y ello estd precisamente en la
raiz de la actual crisis. Parte de la logica del euro
se basaba en que con su introduccion los tipos de
interés bajaran en los paises de la periferia, y que
los flujos de capital circularan hacia esta zona, al
desaparecer el riesgo de tipo de cambio.

Dos circunstancias, sin embargo, acentuaron
este proceso hasta niveles perniciosos. En primer
lugar, los bajisimos tipos de interés originados
por una politica monetaria laxa para el conjunto
de la eurozona. Y en segunda instancia, la sor-
prendente desaparl(‘lon dela prima de riesgo pa-
ra aquellos paises que histéricamente habfan si-
do fiscalmente mas débiles, y que —de repente—
pasaban a ser considerados por los mercados co-
mo modelos de rigor fiscal, comparables al punto
de referencia que supone Alemania.

Estos dos fendmenos alimentaron unos ﬂujO‘a
de crédito que propulsaron el gastoy la inversion
en la periferia. En algunos lugares, como Portu-
gal y Grecia, se financié el déficit pubhco En
otros, como Espaiia e Irlanda, los préstamos se
canalizaron a lainversion privada, incluyendo na-
turalmente el sector inmobiliario.

En paralelo a este proceso de generacion de ele-
vados niveles de endeudamiento, y en parte pro-
piciado también por las enormes facilidades fi-
nancieras, se han registrado retrocesos en la con-
vergencia en competitividad entre los distintos
paises de la eurozona. Es decir, los paises periféri-
cos, con escasas reformas de sus procesos de for-
macion de precios y salarios, y con poco progreso
en términos de productividad, han registrado

una gradual pérdi-

dade competitivi-

La crisis es una dad en precios.

) Es decir, han teni-

ODOITUI]Idad para do lugar unos au-

asentar el euro mentos de pre-

1. ciosy salarios que

sobre bases solidas 1o obedecian a

mejoras producti-

vas y que han ofre-

cido temporalmente la sensacion de enriqueci-

miento, pero en el fondo han erosionado la posi-
cion competitiva de estos paises.

La conjuncion de elevados niveles de endeuda-
miento y crecientes desequilibrios competitivos
no fue incorporada por los mercados financieros
al coste de la deuda publica, ni tampoco sustan-
cialmente al de la deuda privada.

Con la llegada de la crisis internacional y su
impacto recesivo, los inversores han caido en la
cuenta de los desequilibrios que se habian acumu-
lado. Ese reconocimiento, junto a la incertidum-
bre sobre el grado de apoyo fiscal mutuo entre los
paises de la eurozona, ha provocado el descon-
cierto de los inversores, y las actividades especu-
lativas de algunos, que intentan aprovechar lade-
bilidad del marco juridico-politico de la zona
euro. Es decir, de la ausencia de reglas claras so-
bre las condiciones bajo las cuales alguno de los
gobiernos de la zona euro puede 0 no suspender
pagos, y en qué medida ello afecta al resto de los
socios.

Siestos son, en sintesis, los elementos clave de
la crisis de deuda soberana en Europa, ;cuiles
son las posibles soluciones? Complejas, v de ellas
hablaré en la segunda entrega de esta columna.




