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			Prefacio

			Este libro se compone de dos partes: la primera la escribí para el Group of Thirty (G30) de Washington, del que soy miembro, desde hace 29 años, con el título: A Self Inflicted Crisis: Design and Management Failures Leading to the Eurozone Crisis, publicado en 2012 y que se agotó en menos de un mes.

			Además, escribí para el Group of Thirty (G30), en 2007, Nine Common Misconceptions about Competitiveness and Globalization.

			Asimismo, escribí para el Group of Thirty (G30) Twelve Market and Government Failures Leading to the 2008-2009 Financial Crisis, en 2010.

			El Group of Thirty (G30) es un grupo de economistas y de banqueros centrales. Entre los que se encuentran:

			Martin Feldstein, John Bates Clark Medal, en 1977.

			Paul Krugman, Premio Nobel de Economía, en 2008, y Jon Bates Clark Medal, en 1991.

			Lawrence Summers, John Bates Clark Medal, en 1993.

			Lawrence Summers, John Bates Clark Medal, en 1993.

			Raj Chetty, John Bates Clark Medal, en 2013.

			Asimismo, he escrito los siguientes libros de economía para Alianza Editorial:

			Comprender la Globalización (2000), con un prólogo de Paul Krugman, profesor de Economía en el Massachusetts Institute of Technology (MIT) [Winners and Losers in Globalization (2006), con un prólogo de Paul Krugman que se ha traducido al chino por Peking University Press].

			Globalización, desigualdad y pobreza (2003) [What do we know about Globalization. Issues of Poverty and Income Distribution (2007) con un prólogo de Stanley Fischer, vicepresidente de la Reserva Federal de Estados Unidos y gobernador del Banco de Israel].

			Quo vadis Europa? (2004) [Europe at the Crossroads (2006), con un prólogo de Olivier Blanchard, profesor de Economía en la Cambridge University, Massachusetts y economista jefe del Fondo Monetario Internacional].

			Comprender la Inmigración (2008) [Globalization of Labour and Migration].

			La primera gran crisis financiera del siglo XXI (2009).

			Y, finalmente, La crisis de la Eurozona. ¿Una crisis autoinfligida?

		

	
		
			Prólogo

			La Unión Europea y la Eurozona son dos éxitos indudables, una necesaria integración que están ayudando a que Europa sea más importante y más respetada en un mundo cada vez más interconectado, donde hay ocho países que son gigantescos en territorio, como, son, por este orden, Rusia, Canadá, China, Estados Unidos, Brasil, Australia, e India.

			Pero también hay otros diez países, con una enorme población, como son los siguientes: China con 1.415 millones de habitantes, India con 1.394 millones de habitantes, Estados Unidos con 328 millones, Indonesia con 266 millones, Brasil con 211 millones, Pakistán con 201 millones, Nigeria con 196 millones, Bangladés con 167 millones, Rusia con 144 millones y México con 131 millones, que tienen también un peso enorme en el mundo.

			Una Europa que no estuviese más unida, gracias a la Unión Europea de 28 miembros y a la Eurozona de 19 miembros, tendría ya muy poco que decir en el contexto mundial, frente a dichos países mencionados que son enormes, aunque, algunos de ellos, están muy poco poblados por kilómetro cuadrado, como son los casos de Rusia, Canadá y Australia.

			La Eurozona ha dado un paso decisivo al tener una moneda común, el Euro, que ya es la segunda moneda más importante del mundo, tras el dólar, y que compite con el dólar de Estados Unidos, estando, muy por delante, del yen de Japón, la libra esterlina del Reino Unido y el franco suizo. El mayor problema que tiene la Eurozona es que, siendo una Unión Monetaria, desde 1998, pero no ha alcanzado, todavía, una Unión Fiscal, lo que reduce, de forma muy notable, tanto su funcionamiento como su peso económico y político internacional.

			El primer paso decisivo de la Eurozona sería poder alcanzar un Sistema Fiscal Común, además de tener una moneda común, como es el Euro.

			Más adelante, el segundo paso sería, que la Eurozona y la Unión Europea terminasen por unirse como una Federación o Confederación de Estados Miembros, con lo que alcanzaría la tercera mayor población del mundo, con 508 millones, tras los gigantes de China e India que superan los 1.300 millones y muy por delante de Estados Unidos con 328 millones.

			Este libro trata de los problemas que tiene la Eurozona por no conseguir, cuanto antes, una cierta Unión Fiscal, ya que se está jugando su futuro, porque, a medio plazo, no podrá existir una Unión Monetaria sin una Unión Fiscal.

			La primera prueba fue la Gran Crisis de 2018-2013 que impactó con mucha mayor dureza a la Eurozona que a Estados Unidos, por no tener una política Fiscal Única.

			Por esa razón, el Banco Central Europeo, presidido por Mario Draghi, ha tenido que comprar toda la deuda, en el exceso del 60% del PIB, de la mayoría de los Estados Miembros, para poder salvar la Eurozona de su colapso total, a través de sus Operaciones Monetarias Directas (OMT) de compra que han logrado que la Eurozona haya podido sobrevivir.

			Es más, el presidente del Bundesbank elevó al Tribunal Constitucional Alemán dichas OMT que las consideró contrarias al derecho comunitario, sin embargo, el Tribunal de Justicia Europeo (ECJ) rechazó la decisión del Tribunal Alemán.

			Además, recientemente, el abogado general del Tribunal de Justicia de la Unión Europea acaba de considerar que el programa de Expansión Cuantitativa del Banco Central Europeo del 4 de marzo de 2015 era conforme con el derecho de la Unión Europea.

			Ahora bien, en algún momento ya próximo, el Banco Central Europeo tendrá que subir los tipos de interés de referencia del mercado y tendrá que intentar reducir el tamaño de dicha deuda en su balance, sacándola de nuevo al mercado, preferiblemente de forma coordinada.

			A partir de ese momento aumentará la fragilidad de la Eurozona ya que los niveles de deuda son hoy muy superiores a los de la Gran Crisis de 2008-2013.

			La Eurozona tiene una deuda promedio del 87% del PIB, siendo las más elevadas de sus 19 Estados Miembros, por este orden: Grecia: 180,4% del PIB, Italia: 133,4% del PIB, Portugal: 126,4% del PIB, España: 98,8% del PIB, Francia: 97,7% del PIB, Chipre: 94,7% del PIB, Austria: 77,2% del PIB, Eslovenia: 50,6% del PIB, Irlanda: 69,3% del PIB, Alemania: 62,5% del PIB, Finlandia: 59,8% del PIB, Holanda: 55,2% del PIB, Malta: 50,4% del PIB, Lituania: 36,3% del PIB, Letonia: 35,8% del PIB, Luxemburgo: 22,2% del PIB y Estonia 8,7% del PIB

			Ya ha estado haciendo esta misma operación de subida de tipos de interés la Reserva Federal de Estados Unidos que además tiene también que ir aligerando el peso de la deuda comprada en su balance.

			Los Estados Miembros que son los más reacios a conseguir una Unión Fiscal son los del Norte: Alemania, Holanda, Austria, Bélgica, Luxemburgo, que también son los más ricos y con menores niveles de deuda, seguidos de Finlandia, Eslovaquia y Eslovenia.

			Francia mantiene una postura intermedia, mientras que los Estados Miembros del Sur: Italia, España, Grecia, Malta y Portugal, que son los que tienen un menor PIB por habitante de la Eurozona y un mayor nivel de deuda por habitante son, lógicamente, los más favorables.

			En definitiva, parece ser muy difícil que dicha Unión Fiscal se consiga a medio plazo, lo que reduce notablemente la viabilidad futura de la Eurozona cuando tengamos la Próxima Gran Crisis, que está relativamente cercana, ya que, como acaba de informar Christine Lagarde, directora gerente del Fondo Monetario Internacional, la deuda mundial acaba de alcanzar un máximo histórico de 182 billones (europeos) de dólares.

			La Próxima Gran Crisis está ya al caer, en un par o tres de años, mientras que los Estados Miembros sólo piensan en si mismos y no en el incierto futuro de la Eurozona.

			En definitiva, la Eurozona se está jugando su futuro por no dar pasos más importantes hacia un cierta Unión Fiscal lo que podría llegar suponer su ruptura.

			Espero y deseo que no la haya.

		

	
		
			Introducción

			La crisis de la Eurozona. ¿Una crisis autoinfligida?

			La creación de una Unión Monetaria y del Euro se diseñó para ser introducidos en tres fases. La primera fase fue el periodo en el que convergieron y se liberalizaron los movimientos de capital entre los miembros de la Unión Europea (EU). Esta fase comenzó en enero de 1990 y finalizó en noviembre de 1993, cuando entró en vigor el Tratado de la Unión Europea, conocido también como el Tratado de Maastricht.

			La segunda fase, la de la Unión Económica y Monetaria Europea (EMU), comenzó en enero de 1994 y finalizó en diciembre de 1998. En este periodo, se aplicó toda la legislación secundaria de la Unión Económica y Monetaria (EMU) en los Estados Miembros que habían cumplido los requisitos de incorporación a la misma.

			La tercera, fase de introducción del Euro, que comenzó en enero de 1999, supuso el inicio efectivo de la Unión Económica y Monetaria (EMU). En esta fase, la cesta de monedas conocida como la Unidad Monetaria Europea (ECU) fue sustituida por el Euro.

			Ahora bien, mucho antes de que comenzaran estas tres fases de implantación de la Unión Monetaria Europea y, exactamente, desde mediados de los años 1980, un amplio conjunto de investigaciones académicas de análisis económico sobre Uniones Monetarias fueron llevadas a cabo por el Centre for Economic Policy Research (CEPR) de Londres, del que yo era presidente y ahora soy sólo presidente honorario. Primero, intentando demostrar cómo había que diseñar una Unión Monetaria Europea. Segundo, cómo especificar las condiciones necesarias mínimas para que subsistiera y que fuera sostenible y próspera. Tercero, avisando sobre los peligros que supondría no poner en marcha una verdadera y completa Unión Monetaria, como las ya existentes y muy exitosas de Estados Unidos y de Canadá, para evitar un Unión sólo parcial, como fue, lamentablemente el caso al hacerse una Unión Monetaria, sin una cierta Unión Fiscal.

			El primer libro de artículos sobre el Sistema Monetario Europeo tenía como título epónimo The European Monetary System (CEPR, 1988) y fue editado por Francesco Giavazzi, Stefano Micossi y Marcus Miller. A este le siguió A European Central Bank (CEPR, 1988), editado por Marcello de Cecco y Alberto Giovaninni. Los informes anuales Monitoring European Integration, del Centre for Economic Policy Research, (CEPR), empezaron ya en 1990 y el de 1991 fue dedicado a la Unión Monetaria (MU). El primer desarrollo de un modelo económico de integración monetaria fue realizado por Paul de Grauwe, investigador económico del CEPR (Oxford University Press, 1992). Posteriormente, Daniel Gros y Niels Thygessen otros dos investigadores del CEPR, publicaron otro libro (Cambridge University Press, 1992) y asimismo Michele Fratiani y Jürgen von Hagen (Westview Press, 1992) escribieron sendos libros sobre los costes y las ventajas de la integración monetaria. Francisco Torres y Francesco Giavazzi (CEPR y Cambridge University Press, 1993) editaron un amplio libro sobre cómo se podría llevar a cabo una transición razonable para intentar llegar a conseguir una Unión Monetaria

			Los efectos regionales y de aglomeración de una Unión Monetaria fueron expuestos por Guillermo de la Dehesa y Paul Krugman en el Group of Thirty (G30) (1992), y por Paul Krugman y Anthony Venables en la American Economic Review (1993).

			Los problemas fiscales de una Unión Monetaria y la necesidad de lograr alcanzar un Federalismo Fiscal fueron elaborados por Barry Eichengreen y Jürgen von Hagen (CEPR,1995). Por último, el libro The Monetary Future of Europe, editado por Guillermo de la Dehesa, Alberto Giovannini y Richard Portes (CEPR,1993), exploró las consecuencias futuras de la Unión Monetaria y los serios problemas que podría originar si no era completa. Esta es solo una pequeña selección de la bibliografía experta que investigó y explicó cómo debería ser una Unión Monetaria en Europa y alertó de los peligros de una Unión Monetaria (MU) Europea parcial, que sólo fuera Unión Monetaria sin ningún tipo de Unión Fiscal (FU), como la que más tarde se decidió con las consecuencias y los problemas que hoy estamos sufriendo casi todos sus Estados Miembros. Existen otras muchas obras relevantes, posteriores al Tratado de Maastricht, que profundizaron en estos aspectos que iban a ser también decisivos.

			Asimismo, antes de la Unión Monetaria Europea ya se había investigado mucho sobre las Áreas Monetarias Óptimas (OCA). Dichos estudios se inspiraban en el trabajo pionero del premio Nobel Robert A. Mundell, especialmente en su artículo pionero y muy célebre “The Theory of Optimum Currency Areas” (American Economic Review, 1961), basado en sus estudios sobre las experiencias de las Uniones Monetarias anteriores a la de Europa, que han sido la de Canadá y la de Estados Unidos. En dicho artículo, Robert Mundell demostraba que Europa no era un Área Monetaria Óptima (OCA) y advertía sobre los peligros de aplicar una política Monetaria Única a áreas que no cumplían los requisitos mínimos para ser una verdadera Área Monetaria Óptima

			Tras el excelente trabajo inicial de Robert Mundell sobre las Áreas Monetarias Óptimas, llegaron los trabajos de Ronald McKinnon en American Economic Review, 1963) y el de Peter Kenen en Chicago University Press (1969) y, posteriormente, los del Nobel Paul Krugman (Cambridge University Press, 1993), Joerg Decressin y Antonio Fatas (European Economic Review, 1995), Ronald McKinnon (Economics of Transition, 2002) y finalmente, el artículo de Charles Wyplosz en Economic Policy (2006).

			Los principales peligros de la puesta en marcha de una Unión Monetaria en Europa que se mencionaban en los artículos y libros de investigación económica fueron los siguientes:

			En primer lugar, Europa no es un área Monetaria Óptima (OCA) porque el capital y la mano de obra no se mueven libremente entre sus Estados Miembros y, además, los precios y los salarios no son tan flexibles como lo son en Estados Unidos o en Canadá.

			En segundo lugar, en un Área o Zona que no es Óptima, una Política Monetaria Única (SMP) podría ser simultáneamente: por un lado, demasiado laxa para aquellos Estados Miembros que están convergiendo, progresivamente, hacia la media de la Eurozona —es decir, creciendo con mayor rapidez que la media y con índices de inflación superiores— y, por otro, demasiado exigente para los Estados Miembros, más maduros y más avanzados, cuya demanda interna crecía más lentamente con índices de inflación más bajos.

			En tercer lugar, algunos Estados Miembros podrían sufrir Choques Asimétricos (AS) que no afectarían a otros Estados Miembros debido a su acumulación de desajustes, primero internos y luego externos crecientes, o a sus crisis externas o exógenas derivadas de su especialización productiva dentro del Unión Monetaria.

			En cuarto lugar, la combinación de una Moneda Única y un Mercado Interno Libre y Común podría contribuir a generar elevadas Economías de Escala (SE) y de Alcance (RE), tanto Internas como Externas y, por lo tanto, la mayor aglomeración de diferentes sectores productivos en ciertas ciudades, áreas o Estados de la Unión Monetaria. Pero también podrían generar Choques Asimétricos (AS), que podrían ser positivos en un determinado Estado Miembro de la Unión Monetaria (MU) y negativos para otros.

			En quinto lugar, en una Unión Monetaria, algunos Estados Miembros podrían tener incentivos para incurrir en deudas y/o déficits fiscales elevados y aprovecharse de otros miembros en mejor situación fiscal, que finalmente, les financiarían, al no tener riesgo de tipo de cambio y al ser en la misma Moneda Única (SC). Por esa misma razón, era necesario tener una Autoridad Fiscal Única (SFA) para que pudiera imponer disciplina.

			En sexto lugar, para poder evitar o reducir los efectos de dichos Choques Asimétricos (AS), o incluso de las Crisis que afectasen a todo el Área de integración monetaria, la Moneda Única (SC) requeriría una Política Fiscal Única (SFP) o Común (CFP), ya sea mediante un Presupuesto Común Elevado (LCB), o un Ministerio o una Autoridad Fiscal (FA) o Tesoro Común (CT) o, como mínimo, un voluminoso Fondo Europeo (EF) que pueda ayudar, temporalmente, a aquellos Estados Miembros más afectados por dichos choques.

			En séptimo lugar, una Unión Monetaria, cada vez más profunda, no podría funcionar sin una Unión Fiscal (FU), cada vez mayor, y una mayor Unión Fiscal terminaría dando lugar finalmente a una Unión Política (PU), bien mediante una Confederación o Federación de Estados, o mediante un Poder Ejecutivo y un Parlamento Comunes que tomasen decisiones de obligado cumplimiento por todos los Estados Miembros. En definitiva, todos los problemas de diseño y de gestión de la Unión Monetaria ya habían sido estudiados, previstos y advertidos, con bastante antelación, por una importante serie de investigaciones económicas previas que, al no ser tenidas en cuenta por los dirigentes políticos que crearon la Unión Monetaria, han terminado creando una Crisis en la Eurozona que ha sido gratuita, que ha tenido enormes proporciones y que han tenido que sufrir buena parte de sus ciudadanos.

			Naturalmente, es siempre muy complicado, desde el punto de vista político, intentar llevar a cabo y aplicar a realidades complejas todo aquello que ha sido demostrado anteriormente por la teoría y por su evidencia empírica contrastada en otras Uniones Monetarias anteriores y similares, como son las de Estados Unidos o Canadá. La razón principal es que es muy difícil encontrar líderes políticos que crean totalmente en el proyecto de una Unión Económica y Monetaria y que además acepten ceder poderes nacionales, en el corto plazo, para conseguir una unión óptima a largo plazo, en la que ellos o sus partidos probablemente puedan no estar en el poder.

			El cortoplacismo es una de las bases de las decisiones políticas ya que los partidos políticos necesitan ganar o volver a ganar el apoyo de sus votantes en unas elecciones que suelen celebrarse cada cuatro años. Es uno de los problemas que han hecho que muchos Estados Miembros de la Eurozona no prosperen lo suficiente, al no hacer inversiones y proyectos necesarios de largo plazo, cuando no puedan inaugurarlos.

			Por otro lado, grandes proyectos educativos, de investigación o de infraestructuras se han arrancado tarde o no se han hecho, por dicha visión partidista de corto plazo en el que los fines, ambiciones y resultados de un partido en el poder no coinciden con el tiempo necesario que exigen grandes proyectos de larga duración que van a mejorar notablemente el futuro de un determinado país o de una unión de países. Este problema ha sido todavía mayor en el caso de la actual Unión Monetaria Europea o Eurozona en la que los Gobiernos de los Estados Miembros han arrastrado los pies y han mostrado una gran reticencia al intentar solventar los problemas iniciales de diseño, a pesar de ser ya conocidos, repetidamente, dentro de la Eurozona.

			De esta forma se ha llegado hoy a la siguiente situación: La Eurozona, sin tener una crisis de balanza de pagos, ha tenido un superávit por cuenta corriente promedio del 2% de su PIB, frente a un déficit promedio del 2,5% del PIB de Estados Unidos. Tampoco ha sufrido una crisis fiscal ya que su déficit nominal fiscal era cercano al 3% del PIB y el estructural cercano al 2% del PIB, y su deuda pública del 93,8% del PIB frente a otra de 104,4% del PIB. En todo caso la Eurozona no puede tener en su conjunto un déficit de Balanza de Pagos como en el caso de Estados Unidos, ya que aunque parece tenerlas por los déficits por cuenta corriente y salidas de capital que llevan a tener que hacer un ajuste, sin embargo los Estados Miembros nunca dejan de recibir las balanzas de Target 2, que pueden tener valores ilimitados. Por lo que las balanzas de pagos no son la fuente de las crisis, como han demostrado Marc Lavoie y Sergio Cesaratto (2015), además de Roberto Frenkel (2015), ya que los inversores perciben que, en contraste con otros bancos centrales, el BCE por diseño y por convención no actúa de inmediato como comprador, de última instancia, hasta que pueda ser ya muy tarde, lo que ha explicado que hayan existido ataques a los valores emitidos por todos los Gobiernos de los Estados Miembros que han sufrido crisis.

			Sin embargo, su PIB cayó un 4,5% en 2009, frente a una caída del 2,8% en Estados Unidos y, de nuevo, un 0,7% y un 0,4%, en 2012 y 2013, frente a un aumento del PIB en Estados Unidos del 1,9% y 2,85, con problemas de gestión interna de su crisis.

			La causa principal de las crisis de la Eurozona es la falta de un consenso sobre un proyecto claro y compartido de Unión Bancaria (BU), de Unión Fiscal (FU) y, en última instancia de Unión Política (PU), lo que genera una enorme incertidumbre entre los inversores y entre los depositantes y entre la mayoría de los ciudadanos de la Eurozona.

			Por el contrario, Estados Unidos, que empezó siendo hace 242 años una Federación de 13 Estados Miembros (04-07-1776) y que hoy alcanza la cifra de 50, ha tenido un déficit por cuenta corriente de balanza de pagos del -4,7% del PIB, en 2008 y del 2,6% en 2016, además de un déficit fiscal nominal del -3,5 % del PIB y una deuda federal del 105% del PIB; crece al 3,1%, siendo el dólar la divisa internacional dominante y su mercado el más grande, profundo, líquido y seguro del mundo.

			Es decir, la Eurozona estará abocada a alcanzar una Unión Política o a fracasar, al ser cada uno de sus Estados Miembros cada vez más pequeños en PIB en compararación con los países emergentes grandes e incluso mediano-grandes.

			Por esa razón, en 2050, de acuerdo con los estudios que se han llevado a cabo sobre los BRICS y los Next Eleven de Jim O’Neill, (2003-2007), no habría ningún país de la Unión Europea (EU) en el G8, por no tener suficiente PIB ya que sus 8 miembros serían (por orden de PIB): China, Estados Unidos, India, Brasil, Rusia, Japón, México e Indonesia. España sería el número 17, por detrás de Corea del Sur.

			Por el contrario, si la Eurozona por fin se uniese, antes de 2050, lo que sería factible, sería la cuarta potencia mundial por detrás de China, Estados Unidos e India, en cuyo caso el mundo estaría gobernado básicamente por un G4 (China, Estados Unidos, la Eurozona e India). Si para entonces todos los 28 Estados Miembros de la actual Unión Europea se hubieran unido, la Unión Europea podría llegar a ser la segunda potencia mundial en términos comparativos de PIB, por delante de Estados Unidos.

			Para 2018, el FMI estima que la Eurozona crezca 1,7% frente al 2,1% de Estados Unidos. La única explicación posible de que Estados Unidos, estando en peor situación económica estructural que la Eurozona crezca más que esta última es porque ésta no es capaz de generar credibilidad a medio y largo plazo, al no tener una hoja de ruta ni un programa claro de Unión Fiscal (FU) y de Unión Política (PU) que sea creíble por los inversores, y porque está continuamente tomando decisiones que o no son adecuadas o son demasiado tardías, por la lentitud de cada decisión que se toma. A menos que se hagan cambios lo más pronto posible, harían aumentar la probabilidad de que la Eurozona pueda desaparecer a medio o largo plazo si no fuera porque el BCE está totalmente dispuesto a impedirlo ya que es la única institución realmente Europea de la Eurozona.

			A sus problemas originales de diseño, que han resultado ser mucho más graves de lo que se suponía en un principio, se han unido sus problemas de gestión al ir cambiando su sistema de gobernanza de un día para otro. En lugar de seguir con el sistema tradicional Comunitario de la Unión, en el que la Comisión Europea propone y el Consejo dispone, este último ha decidido pasar a un sistema Intergubernamental, por el cual el Consejo propone y también dispone, y la Comisión finalmente sólo ejecuta. Desde que se decidió cambiar este sistema de decisión, por parte de Angela Merkel y Nicolas Sarkozy, en octubre de 2010, en Deauville, tras el grave problema de Grecia, las decisiones han ido empeorando en calidad (Guillermo de la Dehesa, 2012a).

			Finalmente, se ha diseñado una hoja de ruta por parte del presidente de la Unión y por parte de la Comisión Europea que sólo podrá llevarse a cabo con cambios muy importantes en los Tratados y que sólo se podrían acometer de manera muy lenta.

			Asimismo, la Troika ha estado aplicando una fuerte austeridad a los Estados Miembros en dificultades basándose en que sus multiplicadores fiscales eran inferiores a 1 y cerca de 0,5. Sin embargo, el FMI posteriormente ha reconocido que, en su mayor parte, eran superiores a 1 en la Eurozona (Olivier Blanchard y Daniel Leigh, 2013, provocando una fuerte recesión y alto desempleo en dichos Estados Miembros, con lo que finalmente han tenido que darles más tiempo a dichos Estados Miembros en dificultades para hacer su consolidación fiscal y, a cambio, han exigido que se aceleren las reformas estructurales que son aquellas que realmente pueden ayudar a medio plazo a que la Eurozona tenga una tasa de crecimiento anual más elevada (Guillermo de la Dehesa, 2012b).

			La decadencia de los Estados Miembros de la Unión Europea viene de lejos. El PIB de la UE a 15 era, en 1982, de 115 cuando en Estados Unidos era 100 y desde entonces ha ido cayendo lentamente hasta que se estima que, en 2017, llegue a 83. El PIB por empleado de la UE a 15 era 80 en 1982 y el de Estados Unidos 100; en 2012 cayó ya a 74 y sigue bajando, con menor productividad que Estados Unidos (Guillermo de la Dehesa, 2006, y Zoltan Darvas, Jean Pisani Ferry y Guntram B. Wolf, 2013).

			Una de las razones fundamentales de este comportamiento es que la Eurozona está envejeciendo rápidamente, por su baja tasa de fertilidad y su creciente esperanza de vida. Los 12 países miembros que han entrado en la UE posteriormente, con menores niveles de desarrollo y de PIB por habitante, pero con mayores tasas de fertilidad y más jóvenes, han mejorado la situación, ligeramente, respecto de Estados Unidos, tanto en PIB como en PIB por empleado, pero partiendo de niveles muy bajos. Siendo Estados Unidos 100, su PIB por persona empleada empezó en 1997 en 37 y ahora está en 47 y en estos su PIB por empleado empezó en 1997 en 11 y ahora está en 13 (Zoltan Darvas y Guntram B. Wolf, 2013).

			Un modelo de crecimiento de la Unión Europea con menor productividad y mayor desempleo que el de Estados Unidos son los otros dos elementos esenciales de este desfase creciente entre ambos, que se ha acelerado a partir de mitad de los 2000. En varios de sus Estados Miembros, empezando por España, el modelo de crecimiento (si es que existe realmente un modelo) ha estado basado en fomentar los sectores de la construcción y los servicios tradicionales, en incrementar una administración pública, así como en mantener bajos niveles relativos de educación e innovación que reducen el crecimiento potencial de sus economías. Incluso Alemania, Francia y el Reino Unido se han ido quedando atrás respecto de Estados Unidos, en términos de productividad del trabajo como de la tecnología, a pesar del plan Europa 2020. Como se ha mostrado por Guillermo de la Dehesa (2006) y Georg Zachmann (2012).

			En un libro que escribí, en 2004, titulado Quo Vadis Europa (2004), ampliado y publicado en Estados Unidos por McGraw-Hill (Guillermo de la Dehesa, 2005) ya se mostraba, con todo detalle, las crecientes debilidades del modelo de Unión Monetaria Europea y de la Unión Europea, en general, frente al dinamismo de Estados Unidos.

			La Gran Crisis Financiera de 2008-2013 ha terminado por empeorar más la situación de la UE frente a la de Estados Unidos, a pesar de que la crisis bancaria tuvo su origen allí. Pero fue capaz, ante su crisis bancaria, de actuar con enorme rapidez y contundencia y la resolvió, con muchos fondos públicos, de forma muy rápida y eficiente en un par de meses, mientras en el Reino Unido y sobre todo en los países miembros de la Eurozona tardaron mucho más tiempo. Además, el problema financiero y bancario, tras la Gran Crisis de 2008-2013, fue bastante más grave en la Eurozona ya que se atajó muy lentamente, con lo que el sistema bancario se deterioró todavía más y el crédito ha tardado mucho más tiempo en fluir a las empresas, especialmente a las pymes de los Estados Miembros de la Eurozona en dificultades. Este mismo problema ha sido todavía más acuciante en España e Italia, al romperse el mecanismo de transmisión de la política monetaria del BCE, con lo que las pymes de estos dos países han estado pagando tipos de interés 2,5 puntos porcentuales más caros que las de Alemania y Francia, ya que los tipos de interés de los bancos están cada vez más correlacionados con los diferenciales de su deuda que con los tipos de interés de refinanciación del BCE como he demostrado en Guillermo de la Dehesa (2013).

			Asimismo, el bajo nivel de integración de la Unión Europea (EU) en la Cadena Global de Valor (GVC) ha afectado a su productividad. Mientras que Alemania, Polonia y Chequia se integraron bastante rápido, otros Estados Miembros como el Reino Unido, Francia o España lo hicieron mucho más tarde, a un coste muy elevado (Carlo Altamonte y Gianmarco Ottaviano, 2011, y más recientemente, comentado por Marcel Timmer, Abdul Erumban, Bart Los, Robert Stehrer y Gaaitzen J. de Vries, 2014. También, la proci/clicidad excesiva de los gastos en Investigación, Desarrollo e Innovación (I+D+I) de las empresas de la Eurozona y de la Unión Europea (EU) ha hecho que se hayan detenido durante la Gran Recesión, en lugar de aumentarse, reduciendo notablemente la productividad de las empresas de la Unión Europea (EU) que ha caído en mayor medida que en Estados Unidos. La crisis de la Eurozona en estos 5 últimos años va a terminar por reducir su potencial de crecimiento. Finalmente, el auge excesivo de la construcción y del inmobiliario, con bastante menor valor añadido, especialmente en la vivienda, en países como Irlanda, Grecia y España ha hecho que la asignación de capital fuese errónea, que la productividad fuera mucho menor y descendente y que el desempleo aumentase de forma extraordinaria, con enormes dificultades para poder reemplazar a los trabajadores de este sector, dado su bajo nivel de conocimientos y con un coste enorme para la Hacienda Pública y la Seguridad Social. Por último, ha hecho que los precios al consumo aumentasen mucho más, al ser la productividad de estos dos sectores mucho menor que la de los intangibles, mientras que los salarios se trataban de indiciar con aquellos niveles de precios que resultaban más elevados.

			Las tasas anuales de crecimiento de la Unión Europea (EU) y de la Eurozona han ido cayendo, en términos relativos y en las últimas tres décadas, distanciándose de las tasas de crecimiento de Estados Unidos y también del total mundial y, además, es muy probable que esta pérdida relativa de crecimiento relativo pudiera seguir continuando en el futuro, según demostró el Statistical Annex of the European Economy (2013).

			Entre 1981 y 1990, la Unión Europea a 15 miembros creció al 2,4%, en promedio, la Eurozona a 12 miembros creció al 2,4% y Estados Unidos al 3,2%. Entre 1991 y 2000, la Unión Europea a 15 creció al 2,2% en promedio, la Eurozona a 12 al 2,1% y Estados Unidos al 3,4%. Entre 2001 y 2010, la Unión Europea creció al 1,2% en promedio, la Eurozona a 17 al 1,1% y Estados Unidos al 1,6%. Entre 2011 y 2013, la Unión Europea a 27 creció al 0,93%, la Eurozona a 17 miembros al 0,73% y Estados Unidos al 1,93%. Las estimaciones de crecimiento, hasta 2022, en la Unión Europea son del 2,3%

			La Unión Europea ha crecido en tres décadas (1981-2010) a un promedio del 1,93%, la Eurozona a un promedio del 1,86% y Estados Unidos a un promedio del 2,84%. Es decir, casi un punto porcentual más al año que la Eurozona (un 0,98%) y un 0,91% al año más que la UE. En los tres últimos años (2011-2013) la distancia del crecimiento de EEUU con la UE y la Eurozona ha aumentado. Estados Unidos ha crecido en promedio al 1,93%, la UE al 0,93% y la Eurozona al 0,73%; es decir, un punto porcentual más que la UE y 1,27 puntos porcentuales más que el Eurozona. El crecimiento futuro de la Eurozona y de la Unión Europea va a depender de dos factores fundamentales: El primero, de si van a darse pasos decisivos o no, en los próximos años, para conseguir su Unión Fiscal y Política (De la Dehesa, 2012). El segundo, de si se va a hacer o no un gran esfuerzo para poder reducir el creciente envejecimiento de su población. El verdadero problema es que ni la Eurozona, ni mucho menos la Unión Europea, tienen, de momento, una clara intención de ser, en el largo plazo, una Confederación o una Federación de Estados, como lo son los Estados Unidos de América que lo es desde julio de 1789; es decir, desde hace ya 225 años, lo que ha permitido que hayan sido la primera potencia mundial desde hace más de 100 años.

			Sólo existe, de momento, una intención creciente de dar pasos hacia una unión bancaria y más a largo plazo también hacia un principio de Unión Fiscal (FU) limitada. El no ser todavía una Unión Fiscal ha hecho que la gestión de la crisis económica en la Eurozona haya sido muy deficiente, por no decir muy mala. Han creado más problemas de los que ya existían y han provocado otros por la gestión deficiente de la Crisis. Más aún, varios de los problemas que ha sufrido la Eurozona han tenido que ser arreglados, en última instancia, por el BCE que es el que resuelve siempre los problemas en última instancia.

			La Hoja de Ruta fue presentada sólo mediante una Comunicación de la Comisión Europea el 28 de noviembre de 2012 (European Commission, 2012) a petición del Consejo Europeo en junio de 2012, enviada a los presidentes del Consejo Europeo, del Euro-grupo, de la Comisión Europea y del BCE, con el objetivo de alcanzar una Unión Económica y Monetaria realmente genuina. Dicha Comunicación establece tres pasos tímidos aunque necesarios, hacia su mayor integración:

			Primero, en el corto plazo (8 a 18 meses), se conseguiría una Unión Bancaria (BU) basada en un Mecanismo Único de Supervisión (SSM) del BCE y un Mecanismo Único de Resolución (SRM) que entró en vigor el 19 de agosto de 2014, pero no se habla todavía de un Sistema Europeo de Garantía de Depósitos Bancarios (EFDI). Alemania no lo ha aceptado a no ser que sea financiado por los mismos bancos, ya que necesitaría, al parecer, cambios en los Tratados. El SSM estará dentro del seno del BCE y entrará en vigor en noviembre de 2014, pero el SRM (Mecanismo Único de Resolución Bancaria) que es fundamental, entró en vigor el 19 de agosto de 1914.

			Segundo, a medio plazo (18 meses a 5 años) se hablaba de una mayor coordinación económica y presupuestaria y de dar varios pasos hacia una propia capacidad fiscal, a través de la creación de un Fondo de Redención de la Deuda Pública (DRF), propuesto por un grupo de economistas alemanes, de la deuda por encima del 60% y de la de emitir Euro-letras, pero estas decisiones necesitarían cambios en los Tratados.

			Tercero, a largo plazo (entre 5 y 10 años) se aspiraba a conseguir algún tipo de Unión Fiscal —es decir, un Presupuesto de la Eurozona lo suficientemente grande para que pueda hacer frente a los Choques Asimétricos (AS) que puedan tener los Estados Miembros— y de la posibilidad de emitir Eurobonos. Todos estos pasos necesitarán modificaciones de los Tratados, que para poder llegar a aprobarlos podrían pasar entre 5 y 10 años.

			La pregunta entonces es ¿qué se puede hacer?, dado que cambiar los Tratados lleva tantos años, ¿por qué no dar un paso definitivo hacia una Unión Fiscal? La respuesta es que sería necesaria con anterioridad una Unión Política mediante una Confederación o una Federación de los Estados Miembros. El problema es que si no se consigue una cierta Unión Política a largo plazo, ningún Estado Miembro de la Eurozona estará presente en el G7, en 2050, en que estarán, por orden de tamaño de PIB: China, Estados Unidos, India, Brasil, Méjico, Rusia e Indonesia (BRICS, Jim Oneill, Goldman Sachs, 2003, 2007, y 2011). Ahora bien, medidos en términos de PIB por habitante, el Reino Unido, Francia, Alemania e Italia estarían entre los 15 primeros del mundo. Si, por el contrario, si para entonces la Unión Europea y la Eurozona fueran ya una Confederación o Federación de Estados Miembros, estaría situada, por tamaño de PIB total, por detrás de China y por delante de Estados Unidos y el mundo estaría dirigido probablemente por un G4, incluyendo también a India como el cuarto país por PIB total. El segundo factor importante que va a determinar que el crecimiento de Europa y de la Eurozona sea bajo es el rápido envejecimiento de la población de la Eurozona y de la Unión Europea que hace que ambas no tengan futuro a largo plazo, tanto desde el punto de vista de sostenimiento y viabilidad de sus sistemas fiscales y de pensiones, desde el punto de vista laboral como también de su población activa.

			Este envejecimiento creciente de la población se basa en los siguientes factores:

			En primer lugar, por la tasa de fertilidad femenina ya que el promedio de hijos por mujer fértil en la Unión Europea (UE) es de 1,5, cuando la tasa de reposición de la población es de 2,1 y se estima que, en 2030, sólo aumente a 1,6 (World Bank, 2014). En segundo lugar, por la esperanza de vida al nacer, puesto que en el promedio de la población mundial ha aumentado en 18 años, desde 52 años, en 1960, a 71 años, en 2015, mientras que la esperanza de vida al nacer de la población de la Unión Europea a 27 ha pasado de 65 años en 1960 a 80 años en 2012 (83 años para las mujeres y 77 años para los hombres) y llegará a 85 años en 2050 (Eurostat, 2012). El número de mayores de 80 años en la Unión Europea va a triplicarse en los próximos 50 años (EC, 2013).

			En tercer lugar, las tasas de mortalidad han ido cayendo debido a las mejores condiciones de vida, derivadas de una mejor nutrición, de mejores cuidados médicos y del importante desarrollo de todos los sistemas públicos de salud (Eurostat, 2012)

			En cuarto lugar, la edad media de la población total aumentará de 40,6 años en 2009, 47,9 en 2060, según ha demostrado claramente la Comisión Europea (EC 2010).

			En quinto lugar, el mayor aumento del envejecimiento de la población de la Unión Europea se dará en el período 2012-2035, una vez que los hijos de la generación de las familias numerosas (entre 1945-1965) empiecen a retirarse (Eurostat, 2008). Como consecuencia de lo anterior, la población en edad de trabajar (15-64), que ha llegado a su máximo en 2012 con 308,2 millones, empezará a caer hasta alcanzar 265 millones en 2060. Como consecuencia de ello, la relación de personas en edad de trabajar en porcentaje de la población jubilada pasará de 4 a 1 en 2012, a 2 a 1 en 2060 (Eurostat 2008). Los mayores de 65 pasarán de ser el 17% de la población en 2010, al 30% en 2060 y los mayores de 80 pasarán del 5% al 12% de la población total (Eurostat, 2011). En las estadísticas más recientes de Eurostat (2016) La población de la Unión Europea (UE) era de 510 millones los jóvenes (0 a14 años) sólo eran el 15% del total. La población en edad de trabajar (15 a 64) eran el 65,3% y los mayores (65 y más) eran 19% del total. La edad mediana es de 42,6 años, oscilando entre los 36,1 de Irlanda y los 45,8 de Alemania. El ratio de dependencia era del 53,2%, lo que indica que hay dos personas trabajando (15-64) por cada una dependiente de menos de 16 años y de más de 64. La tasa de dependencia menor es la de Eslovaquia (42,4%) y la tasa de mayor dependencia es la de Francia (59,4%). La población de la Unión Europea llegará a un máximo de 528 millones en 2050, cayendo hasta 518 millones en 2080. Además, la edad de jubilación a los 65 años se estableció en muchos países de Europa en 1919-1920, cuando la esperanza de vida al nacer era de 33-34 años dependiendo de los Estados Miembros de la Unión Europea. Hoy en 2017, casi un siglo después, todavía no se ha cambiado en gran parte de la Eurozona, cuando la esperanza de vida al nacer, según la Organización Mundial de la Salud (WHO) ya es de 83 años, 80 para los hombres y 86 para las mujeres. Es un abuso increíble de las generaciones mayores sobre las jóvenes lo que es inadmisible. La alternativa posible es la inmigración masiva de jóvenes de países en desarrollo, principalmente de África que está más cerca, que reduzcan dichas tasas de dependencia, pero hay que tener en cuenta que los inmigrantes, como los nacionales, lógicamente, además de cotizar y de tener más hijos, luego también se jubilan. De no hacer frente, con determinación, a estos dos problemas, el crecimiento futuro de la Eurozona y de la UE será muy bajo e irá perdiendo peso relativo en el mundo.

			Fallos de diseño de la Eurozona

			Primero: La Eurozona no es un Área Monetaria Óptima (OCA)

			Para que la Eurozona pueda ser un Área Monetaria Óptima (OCA), debería cumplir tres requisitos básicos. En primer lugar, el capital y la mano de obra deberían moverse libremente dentro de la Eurozona, como ocurre en Estados Unidos o Canadá. Esto no ha ocurrido en la Eurozona, donde las diferentes lenguas y culturas han dificultado el que las personas vivan y trabajen en otro Estado Miembro. Es decir, las personas no se han desplazado, como en Estados Unidos o Canadá, de un Estado o Provincia en recesión, de un sector industrial o de servicios ya en decadencia, a otro Estado o industria en mejor situación, para buscar empleo. Paradójicamente, solo los inmigrantes no pertenecientes a la Eurozona son los que más se han movido libremente entre los Estados Miembros del Área Schengen para buscar trabajo, pero los ciudadanos de la Eurozona no lo han hecho salvo en unas circunstancias muy excepcionales y en un pequeño número.

			Lo mismo puede decirse sobre el capital. Los mercados financieros y bancarios de la Eurozona estaban mucho menos integrados que en Estados Unidos y Canadá. Incluso hoy en día, muy pocos bancos han podido adquirir otro banco en otro Estado Miembro porque cada uno de ellos ha intentado que su sistema financiero sea un coto muy cerrado. Esta característica es realmente sorprendente porque la Gran Crisis Financiera (GFC) de 2008-2013 aumentó las oportunidades de comprar bancos en mala situación de otros Estados Miembros y ha habido muy pocas compras dentro de la Eurozona. Únicamente un miembro no perteneciente a la Eurozona, sólo el Reino Unido, es el que se ha mostrado más abierto al establecimiento de bancos extranjeros y a que otras entidades financieras compren bancos locales o se establezcan libremente en su territorio, pero tras el BREXIT no habrá interés en implantar bancos en Londres, porque, al estar la sede fuera de la Unión Europea, el BCE no les puede prestar.

			En segundo lugar, los precios y los salarios deberían ser más flexibles dentro de un Área Monetaria Óptima (OCA) para poder adaptarse a los impactos negativos que afecten al conjunto de la Eurozona o al Choque Asimétrico (AS) que pueda sufrir uno de sus Estados Miembros. Pero, lamentablemente, en la gran mayoría de los Estados Miembros de la Eurozona, la negociación colectiva no se lleva a cabo dentro cada empresa o compañía sino en los diferentes niveles nacionales, regionales, provinciales o sectoriales. Además, los contratos laborales difieren mucho entre un Estado Miembro y otro. Estas diferencias hacen que los índices de inflación hayan tendido a ser mucho más dispares entre sus Estados Miembros, a diferencia de Estados Unidos y Canadá. Finalmente, los precios podrían haber convergido en la Eurozona si el Mercado Único (SM) fuera realmente único, abierto y eficiente, lo que todavía no es, especialmente en los servicios, aunque la introducción de la Directiva de los Servicios (SD), en 2006 intenta por todos los medios evitar más problemas y mejorar dicha situación.

			En tercer lugar, al no cumplirse los dos requisitos anteriores, resulta que una Política Monetaria Única (SMP) en la Eurozona suele tender a resultar demasiado laxa para aquellos Estados Miembros que están en un proceso de convergencia hacia su renta media y, por lo tanto, que tienden a crecer con mayor rapidez, así como a tener índices de inflación armonizada más elevados. Al mismo tiempo, tiende a resultar demasiado dura para aquellos Estados Miembros más maduros y desarrollados que tienden a crecer más lentamente y a poseer índices de inflación armonizada más bajos. El importante informe del Comité de Jacques Delors, One Market, One Money (1993) —presidido por el presidente de la Comisión Europea, Jacques Delors, y por tres economistas: Miguel Boyer, Alexandre Lamfalussy y Niels Thygessen— estableció las tres fases para desarrollar la Unión Económica y Monetaria (EMU), pero adoptó una actitud defensiva frente al modelo de las Áreas Monetarias Óptimas (OCA). Sus Estados Miembros pensaban que el modelo ofrecía ideas útiles pero no permitía evaluar integralmente los costes y ventajas de una verdadera Unión Económica y Monetaria (EMU). Más tarde, varios artículos de investigación económica demostraron que el único requisito que la UEM-EMU estaba cumpliendo para ser un Área Monetaria Óptima (OCA) era exclusivamente el de su apertura al comercio. Pero no cumplía con la movilidad del trabajo y del capital, ni tampoco con la flexibilidad de precios y salarios. Por estas razones el Nobel Paul Krugman (1993) fue el primero en advertir sobre un nuevo concepto, el de la Euro-Esclerosis, que también emplearon Joerg Decressin y Antonio Fatas (1995) posteriormente. Es decir, los mercados laborales segmentados no funcionarían en una Unión Monetaria Europea (EMU) y podrían llegar a provocar grandes Choques Asimétricos (AS), como todas las experiencias posteriores han demostrado.

			Muchos años más tarde, Richard Baldwin y Charles Wyplosz (2004) añadieron otros tres criterios que debería cumplir la Eurozona y que, además, todavía no cumplen. El primero es el de la necesidad de que exista un Fondo o Presupuesto común de la Eurozona para que pueda hacer grandes transferencias fiscales entre Estados Miembros y para poder paliar los Choques Asimétricos (AS), que no pueden hacerse con un Presupuesto Europeo (EB) de solo el 1% del Producto Interior Bruto de la Eurozona. El caso de Grecia les ha dado la razón y el de Portugal e Irlanda lo ha confirmado.

			Segundo es el de conocer las preferencias homogéneas relativas sobre cómo concebir y utilizar la política monetaria, que tampoco existen. De haberlas, el Banco Central Europeo (BCE) publicaría las actas de sus reuniones, como ya lo hacen el Comité de Operaciones de Mercado Abierto (FOMC) de la Reserva Federal de Estados Unidos (FED) o el Comité de Política Monetaria (MPC) del Banco de Inglaterra (BOE).

			Tercero es que, además, desde un principio, el diseño y puesta en práctica de una agenda política más amplia para poder ir construyendo una futura Unión Fiscal y Unión Política no se han considerado necesarios.

			Segundo: La Unión Monetaria necesita una Unión Fiscal para poder subsistir

			Toda Unión Monetaria (MU) necesita una Unión Fiscal (FU), es decir, una Hacienda común y una Política Fiscal Común (CFP) o, al menos, un Presupuesto Común (CB) mucho más grande que el actual o, cómo mínimo, un gran Fondo Europeo Común para evitar el parasitismo fiscal entre sus Estados Miembros y, además, para poder abordar tanto los Choques Asimétricos (AS) comunes, como también los choques individuales.

			Estados Unidos posee un Presupuesto Federal (FB) que alcanza el 25% de su PIB total y Canadá dispone de un Presupuesto Federal que alcanza el 30% de su PIB. Hoy en día, la Hacienda estadounidense recauda impuestos federales a través de su Servicio de Impuestos Internos (IRS), con unos ingresos que varían entre el 12% y el 20% del PIB de cada Estado Miembro. Además, las transferencias del Presupuesto Federal a los Estados Miembros varían entre el 9% y el 31% del PIB de cada uno de ellos. Por el contrario, los Estados Miembros de la Eurozona sólo aportan al Presupuesto Europeo entre un 0,8% y un 0,9% de su PIB y reciben transferencias del presupuesto que van del 0,3% al 0,5% del PIB. Asimismo, en Estados Unidos, la Deuda Estatal, Provincial y Municipal representan solo el 16% del PIB total del país mientras que en la Eurozona representa hoy el 89,5% de su PIB total. Por último, los Estados Miembros de Estados Unidos deben cumplir normas fiscales que son más severas que las que se aplican a los Estados Miembros de la Eurozona, debido a la Regla de Oro (GR) que estableció, su gran ministro de Hacienda, Alexander Hamilton, en 1790. Alexander Hamilton (1755-1804) nacido en Saint Nevis, una isla del Caribe, fue una persona providencial para Estados Unidos. Hijo bastardo de un escocés y de una jamaicana y huérfano desde los 11 años, debido a su enorme inteligencia llegó a ser secretario y amigo íntimo de George Washington y otro de los 7 Padres Fundadores de los Estados Unidos de América. Participó en los Federalist Papers, fue el primer secretario del Tesoro de Estados Unidos, entre 1789 y 1795, tras la Guerra de Independencia frente a Inglaterra, en la que participó activamente, que terminó dejando los 13 estados originales en quiebra (salvo Virginia) y que acabó forzando la promulgación de la nueva Constitución de los Estados Unidos de América, el 4 de Julio de 1776. Su Regla de Oro (GR) prohibía a los Estados Miembros de la Federación de los Estados Unidos tener déficits fiscales. Sólo podían incurrir en déficit si este había sido invertido en su totalidad y además no se podía mantener más de dos años.

			Esta regla ha sido aplicada de manera diferente en cada Estado: en 36 Estados ha sido aplicada severamente, en otros 10 Estados ha sido menos rigurosa y en otros 4 Estados ha sido más laxa, todo ello dependiendo del comportamiento fiscal relativo de cada uno de sus Estados Miembros en el pasado. Es decir, es una regla inteligente y justa que incentiva y premia al Estado que cumple y castiga al que no cumple.

			En compensación por imponer dicha regla de oro, Alexander Hamilton creó un Fondo de Redención (SF) de toda la deuda de los Estados que se hizo cargo de refinanciar el legado de todas las deudas pasadas de todos los Estados Miembros de la Federación. Ahora bien, a cambio de que el Tesoro Federal se hiciese cargo de todas las deudas Alexander Hamilton también prohibió que los Estados Miembros pudieran emitir deuda, que, por otro lado, sólo se podría emitir por el Tesoro Federal que él mismo presidía.

			De esta forma, logró crear un único mercado de bonos y letras del Tesoro Federal que pronto se convirtió en el mercado más amplio, profundo y líquido del mundo, que ha permitido a Estados Unidos obtener una financiación más barata que el resto de los países líderes del mundo y hacer del dólar la moneda dominante.

			A pesar de todas estas grandes ideas y acertadas decisiones económicas, avanzadas por la primera gran Unión Monetaria mundial, hace ya hoy 242 años, fueron pasadas por alto por los fundadores de la Unión Económica y Monetaria (EMU), que echaron por tierra el arte de saber copiar, aquello que ha funcionado ya con éxito, y se lanzaron a la improvisación pensando que podrían llegar a afrontar estos problemas estructurales únicamente con mucho voluntarismo, pero, también, con bastante poca disciplina.

			Dicha disciplina consistió en introducir varias prohibiciones en el Tratado de Maastricht que impedían cualquier tipo de financiación a cualquier Estado Miembro, tanto por el BCE, como por un Banco Comercial o por otro Estado Miembro, y se prohibía cualquier avance tanto hacia una Unión Bancaria (BU) como a una Unión Fiscal (FU).

			En primer lugar, el Tratado de Funcionamiento de la Unión Europea (TFUE) prohibió toda financiación a un Estado Miembro tanto por parte del BCE (artículo 123), como por parte de una entidad financiera (artículo 124-125), o por parte de otro Estado Miembro.

			En segundo lugar, el Tratado (TFUE) introdujo el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (SGP) que establecía para sus Estados Miembros un límite de déficit del 3% del PIB y un límite de deuda del 60% del PIB, y desarrolló un Procedimiento de Déficit Excesivo (EDP) con sanciones severas a los Estados Miembros que no respetasen los límites.

			Este simple modelo de gobernanza de la UEM estaba basado en tres suposiciones:

			Primera, que, además de las disposiciones sobre el mercado único de la UE, la UEM solo debería delegar la formulación de la política monetaria a un Banco Central único y además los Estados Miembros deberían evitar déficits presupuestarios excesivos.

			Segunda, que la gobernanza se cimentaría solo en la prevención normativa y que no necesitarían por qué tener que gestionar las crisis o los Choques Asimétricos (AS).

			Tercera, que todos los Estados Miembros de la Unión Europea terminarían entrando en la Unión Económica y Monetaria (EMU) al menos aquellos sin cláusula de exención o de exclusión voluntaria, como ha señalado Jean Pisani-Ferry (2010). Esta gobernanza dependería de la experiencia del Consejo de Asuntos Económicos y Financieros (ECOFIN) para aplicar normas formales mientras que el Euro-Grupo, formado por los ministros de economía y finanzas de la Eurozona, se limitaría a supervisar los avances económicos y a preparar las decisiones del ECOFIN relacionadas con el Procedimiento de Déficit Excesivo (EDP) incluido en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (SGP). Posteriormente, la profunda crisis de deuda soberana (SDC) que han sufrido y siguen sufriendo varios Estados Miembros de la Eurozona ha obligado al Euro-Grupo a asumir el papel de Órgano Ejecutivo (EO) de facto de la Eurozona, aunque sus decisiones tiene que refrendarlas el Consejo Europeo (EC). Lamentablemente, el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (SGP) y el Procedimiento de Déficit Excesivo (EDP) dejaron de ser un sistema disciplinario fiscal creíble cuando dos de sus Estados Miembros más grandes, Francia y Alemania, superaron repetidamente todos los límites de déficit establecidos en los años 2001, 2002, 2003, 2004 y 2005 y también cuando, en la ahora conocida como Infame Decisión del Consejo Europeo del 25 de noviembre de 2003, no sólo no se impusieron las sanciones previstas en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (SGP) a Francia y Alemania, habiendo sido ya impuestas a otros países sino que ambos fueron declarados en suspenso, pero no fueron sancionados gracias a ser los dos Estados Miembros más grandes y, sobre todo, poseer alrededor del 50% de los votos en el Consejo. También porque hay, otros Estados Miembros, como Bélgica, Holanda y Austria, que suelen votar casi siempre con ambos.

			Esta fue una decisión errónea del Consejo ya que supuso casi el fin del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (SGP) y del Procedimiento de Déficit Excesivo (EDP), ya que, paradójicamente, terminó generando el mismo Riesgo Moral (MH) que sus Miembros Fundadores, incluidos Francia y Alemania, que intentaban evitarlo a toda costa. Más tarde, en 2005, se propuso una solución para relajar las normas del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (SGP) utilizando déficits presupuestarios estructurales (a lo largo del ciclo) en lugar de déficits presupuestarios nominales, cuando la recesión alcanzase el 2%. Al final, el principal resultado del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (SGP) fue que, en su conjunto, la Eurozona alcanzó, en 2007, justo antes de la Gran Crisis Financiera, un déficit del 6% del PIB y una deuda del 85% del PIB.

			En cualquier caso, está claro que este comportamiento con respecto a las normas del marco fiscal europeo (SGP) es un indicador muy poco fiable sobre las dificultades que actualmente están experimentando muchos de los Estados Miembros de la Eurozona.

			No hay relación alguna entre el incumplimiento del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (SGP) en el pasado y los diferenciales de la deuda soberana actuales. Por ejemplo, Irlanda y España nunca habían estado sujetas al Procedimiento de Déficit Excesivo (EDP), ni habían incumplido las normas fiscales y, sin embargo, pagan mayores diferenciales por colocar su deuda que los de Alemania, Francia y Holanda, que, siendo declarados culpables pagan hoy diferenciales extremadamente bajos. Pero también es verdad que tienen mayor y mejor clasificación de su deuda que España o Italia. Ocurre lo mismo con los Estados Miembros de la Eurozona que poseen unos porcentajes de deuda sobre PIB similares a las de los países que no pertenecen a la Eurozona ya que los primeros pagan tipos de interés más elevados que los segundos. Irlanda y Japón han vivido situaciones económicas similares. Aunque Irlanda paga tipos más elevados que los de Japón, resulta que éste es un país muchísimo más importante que Irlanda y además no pertenece a ninguna Unión, aunque ahora tenga en mismo problema de envejecimiento que tiene la Eurozona o incluso mayor. Todos estos ejemplos muestran que es fundamental avanzar, lo más rápidamente posible, hacia una Unión Fiscal (FU) o, al menos, a que se establezca una Hoja de Ruta (RM) y un calendario claro y preciso sobre cómo y cuándo se va a llegar a ella. Pero algunos de los pasos que se están dando, van en la dirección contraria, al imponer más austeridad y más ajustes fiscales y macroeconómicos a todos los miembros de la Eurozona y de la Unión Europea, ya que el crecimiento sigue siendo muy bajo mientras el cansancio de los ciudadanos es cada vez mayor y su sentimiento tiende a ser cada vez más anti Eurozona. Un ejemplo claro son las medidas fiscales y macroeconómicas y el Tratado Intergubernamental más reciente, es decir el Paquete de Seis Medidas Legislativas (SP) para reformar el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (SGP) y, en la misma dirección el siguiente Tratado de Estabilidad, Coordinación y Gobernanza (TSCG) que fue mucho más importante.

			El primero entró en vigor en diciembre de 2011. Se trata de una legislación secundaria europea compuesta por cinco Normas y una Directiva que se aplica a los 27 Estados Miembros de la UE, con algunas normas específicas para los Estados Miembros de la Eurozona. No sólo cubre la supervisión fiscal sino también la macroeconómica bajo un nuevo Procedimiento de Vigilancia Macroeconómica (MSP) para evitar desviaciones.

			Asimismo, pretende consolidar el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (SGP) reforzando su componente preventivo a medio plazo. Es decir, los Déficits Públicos (PD) no pueden superar el 3% del PIB y la Deuda Pública no puede superar el 60% del PIB, y el componente correctivo es el mismo Procedimiento de Déficit Excesivo (SDP) que sigue vigente. Con ello hace más severas las disposiciones del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (SGP), así como su aplicación a los Estados Miembros que no los cumplan.

			En concreto, el Paquete de Seis Medidas Legislativas (SP) hace, por un lado, que el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (SGP) sea más severo al introducir una Mayoría Cualificada Inversa (IQM) y determinados tipos de sanciones ya estipuladas en dicho pacto (SGP) para evitar lo que ocurrió en 2003 con Francia y Alemania. Asimismo, introduce la norma del 1/20, conforme a la cual si el porcentaje de deuda/PIB es superior al 60% debe reducirse cada año en una veinteava parte. También introduce una aplicación más estricta de los Objetivos Presupuestarios a Medio Plazo (MTO) definiendo cuantitativamente cuál es la desviación significativa de dichos objetivos en cada Estado Miembro, que va desde el -0,5% al +0,5% del PIB. Si no se logran los mismos, el ritmo de crecimiento del gasto público se verá limitado y, además, si se incumple esta nueva disposición, se podrá poner en funcionamiento otro nuevo Procedimiento de Déficit Excesivo (EDF).

			Finalmente, introduce el llamado Semestre Europeo (ES) en el que los Estados Miembros deben de informar a las Instituciones de la Eurozona y la Unión Europea sobre todos sus planes presupuestarios desde antes de aprobarlos. Estos objetivos son posteriormente revisados con la intención de detectar cuanto antes sus desequilibrios presupuestarios.

			El Tratado de Estabilidad Fiscal, o Tratado de Estabilidad, Coordinación y Gobernanza de la Unión Económica y Monetaria (TSCG), de 2012, también llamado Pacto Fiscal (SGP), es un Tratado Intergubernamental que fue firmado por todos los Estados Miembros de la UE a excepción de la República Checa y del Reino Unido, en marzo de 2012. Básicamente, dicho TSCG pretende elevar las disposiciones más duras del Paquete de Seis Medidas Legislativas (SP) a una nueva Ley de la Unión Europea (EU) que apruebe un Tratado Intergubernamental posterior, para que así su cumplimiento sea todavía más fácil de ejecutar.

			Sebastian Dullien (2012) explica este tratado a fondo y concluye que este cumplimiento más riguroso es cuestionable porque aún no existe un procedimiento para poder ejecutar un Tratado Multilateral (MT). Además, considera que las normas de dicho Tratado de Estabilidad Fiscal no terminarían de afectar, directamente, a la Política Fiscal de los Estados Miembros, probablemente hasta 2017, cinco años más tarde. Dicho Tratado no especifica cuánto tiempo se da a los Estados Miembros antes de que sus saldos presupuestarios tengan que alcanzar el umbral estructural del 0,5% del PIB. Cuando Alemania introdujo su Freno de Deuda (Schuldenbremse), en 2009, la ley estipulaba un periodo transitorio que finalizaba en 2020. Su norma del 1/20 para la deuda se hace vinculante solo cuatro años después de que un Estado Miembro haya llevado su déficit por debajo del umbral de 3% del PIB. Ahora bien hay que tener en cuenta que salvando el caso de Estonia, Finlandia y Luxemburgo, cuyos niveles de deuda en porcentaje del PIB son bajos, todos los Estados Miembros de la Eurozona están ya sometidos a Procedimientos de Deuda Excesiva (EDP), pero, los más tempranos, están previstos que terminasen en 2012, por lo que la norma del 1/20 no tendrá repercusiones antes de 2016. Por tanto, Sebastian Dullien (2012) cree que las antiguas normas del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (SGP) y el Paquete de Seis Medidas Legislativas (SP) son los que impulsan realmente la austeridad de la Eurozona, y lo seguirán haciendo hasta que la mayoría de Estados Miembros hayan bajado sus déficits desde una media del 6% del PIB, en 2010, a unos porcentajes inferiores al 3% del PIB más allá de 2013.

			A finales de 2016, según Eurostat, los Estados Miembros con mayor nivel de deuda en porcentaje de su PIB eran los siguientes, por orden de mayor a menor: Grecia con 179%, Italia con 132,6%, Portugal con 130,4%, Chipre con 107,9% y Bélgica con 105,9%.

			El Tratado de Estabilidad Fiscal (TSGC) define el presupuesto equilibrado como aquel que posee un déficit nominal de las administraciones públicas inferior al 3% del PIB y un déficit estructural del 0,5% o 1% del PIB dependiendo de la ratio deuda/PIB estatal de cada Estado Miembro. Si la deuda de las administraciones públicas es muy inferior al 60% del PIB y las finanzas públicas son viables a largo plazo, el déficit estructural puede llegar hasta el 1% del PIB. Dicho Tratado exige que los Estados Miembros que lo ratifican posean un déficit de las Administraciones Públicas (PA) que no supere el 0,5% del PIB o que trabajen para lograr ese objetivo en los plazos especificados por la UE el llamado Freno Fiscal (FB). Asimismo, el Tratado exige una Deuda de las Administraciones Públicas que no supere el 60% del PIB. Si superase este porcentaje, el Estado Miembro debe reducirlo un veinteavo cada año que es el llamado Freno a la Deuda Nacional (DB). El Tratado exige, además, que estas normas sobre las deudas y los déficits públicos se trasladen a la legislación nacional y que haya un órgano nacional responsable de supervisar su ejecución. Si estas normas no se trasladan totalmente a la legislación nacional, el Estado Miembro comparecería ante el Tribunal de Justicia de la Unión Europea (ECJ) que podría imponer multas a todos aquellos Estados Miembros que sobrepasasen dichos límites de hasta el 0,1% del PIB.

			Además, el Tratado de Estabilidad Fiscal (TSGC) no cambia las condiciones bajo las cuales se ha concedido ayuda financiera a un Estado Miembro en el marco de un programa de estabilización. También señala que, desde el 1 de marzo de 2013, todo rescate futuro que implique el uso de fondos del Mecanismo Europeo de Estabilidad (ESM) sean concedidos sólo a aquellos los Estados Miembros que hayan ratificado y que también hayan aplicado el Tratado de Estabilidad Fiscal (TSCG) ya mencionado.

			El Déficit Estructural (SD) se define como el Déficit de las Administraciones Públicas ajustado por el ciclo económico y por medidas aisladas. Debe calcularse, pero es difícil hacerlo con precisión, ya que la precisión es prácticamente imposible. Las normas sobre el Déficit Estructural (SD) se cumplen si el déficit se encuentra en su Objetivo Nacional (NO) a medio plazo. Esto significa que se establece un objetivo diferente para cada Estado Miembro y que se tiene en cuenta también la situación concreta de cada uno a la hora de establecer dicho objetivo. Este es revisado, de vez en cuando, para tener en cuenta circunstancias concretas que se dan cuando se establece dicho objetivo y cada Estado Miembro debe trabajar para lograr el objetivo que se ha establecido para él mismo en un plazo fijado por el Consejo Europeo. El Estado Miembro puede incumplir el plazo sólo en casos excepcionales, como acontecimientos poco habituales que el Estado Miembro no puede controlar, porque afectan mucho a la situación financiera de su Administración Pública en periodos de recesión económica.

			Si el Estado Miembro se aleja bastante del objetivo a medio plazo o del calendario fijado para lograrlo, se activa un Mecanismo de Corrección (CM). Este obligará al Estado Miembro a corregir la desviación en un periodo determinado. Cada Estado Miembro debe poner en marcha su Mecanismo de Corrección que se basará en aquellos principios comunes que establecerá la Comisión Europea (EC). Estos principios abordarán, entre otras cosas, la naturaleza, tamaño y plazos de la medida correctiva que debe tomarse, y la función e independencia de aquellas instituciones que se responsabilizarán a escala nacional de supervisar cómo se aplican las normas. Los Estados Miembros con déficits excesivos que se acogen al Procedimiento de Déficit Excesivo (EDP) deberán poner en práctica un programa detallado de reformas estructurales diseñadas para reducir su déficit. Este se conoce como Programa de Cooperación Económica y Presupuestaria (ECPP). El contenido y formato de estos programas serán parte de la legislación de la Unión Europea (EU) y serán supervisados por la Comisión Europea (EC) y el Consejo Europeo (EC) de la misma manera que lo que está ya establecido por el llamado Pacto de Estabilidad y Crecimiento (SGP).

			En lo esencial, el Tratado de Estabilidad Fiscal (SGP) sigue el mismo modelo que el Tratado (TSCG) y el Paquete de Seis Medidas Legislativas (SP) al mantener el Déficit Nominal del 3% del PIB y añadir el Déficit Estructural del 0,5% o el 1,0% del PIB en función del nivel de deuda. Lo que es una absoluta contradicción en términos, ya que su medida debe ser nominal o estructural pero no las dos a la vez, más todavía cuando la medida nominal ha sido un fracaso, provocando caídas del PIB innecesarias en los Estados Miembros ya que, por definición, es imposible cumplirlo en medio de una grave recesión. Como siempre, en la Eurozona predomina el voluntarismo sobre la realidad a la hora de castigar a los Estados Miembros que no cumplen.

			Tercero: La Gobernanza Fiscal y el Fundamentalismo del Presupuesto Equilibrado

			Como ha demostrado ya Paul de Grauwe (2011b), la Gobernanza Fiscal (FG) de la Eurozona está basada en lo que llama Fundamentalismo del Presupuesto Equilibrado.

			A excepción de Grecia, los motivos por los que los Estados Miembros se han sumergido en la Crisis tienen poco que ver con una gestión deficiente de sus finanzas públicas al estar más relacionados con la elevada acumulación de deuda por parte del sector privado, como han sido los casos de Irlanda y España, con el auge enorme de la construcción y de su crédito. Tras la crisis financiera de 2008-2013, el cambio de rumbo en la acumulación de deuda privada en la Eurozona desencadenó el conocido fenómeno de la dinámica Deuda-Deflación (DD) que obligó a que los gobiernos de muchos Estados Miembros aceptaran permitir que su propia deuda aumentara más.

			Según Paul de Grauwe (2011b), se pudo llegar a esta situación mediante dos canales:

			El primero a través de la compra por los gobiernos de deuda privada y deuda bancaria.

			El segundo operó a través de los Estabilizadores Automáticos (AS) —aumentos de los subsidios de desempleo y otras subvenciones para evitar la pobreza—, así como una fuerte caída de los ingresos de la Seguridad Social y de la Hacienda debido a la Gran Recesión. En consecuencia, el porcentaje de deuda pública en relación al PIB comenzó a subir rápidamente, justo cuando era más necesario ayudar a amplios segmentos del sector privado. Por esa razón, este aumento de los niveles de Deuda Pública guarda muy poca relación con el despilfarro de los gobiernos de los Estados Miembros, independientemente de lo que puedan pensar otros Estados Miembros de la Eurozona.

			Por su parte, Daniel Gros (2011a) llega a conclusiones similares cuando señala que el enfoque de la Comisión Europea (EC) y de otros organismos sobre la deuda pública total es engañoso porque es realmente la Deuda Externa (ED) la que es la clave de la confusión que viven algunas economías de la Eurozona. Por ejemplo, el que la Prima de Riesgo (RP) de Portugal y España sea mucho mayor que, por ejemplo, la de Bélgica, que posee un déficit presupuestario mucho más elevado, es debido a que los diferenciales están correlacionados con el tamaño de la deuda externa privada, tanto de los hogares, como de las empresas y de los bancos, más que con el tamaño de la Deuda Pública (PD). Asimismo, Gros concluye encontrando que existe una correlación, no lineal pero muy profunda, entre dichos diferenciales y la Balanza por Cuenta Corriente (CAB). Además, el Fondo Monetario Internacional (IMF 2010) llegó a una conclusión similar al señalar que tanto el déficit por cuenta corriente como los pasivos bancarios transfronterizos son tan importantes como el déficit fiscal como indicadores de los diferenciales en el mercado de Permutas del Riesgo de Impago (CDS). Esta dinámica de la deuda difiere bastante según sea Deuda Nacional o Deuda Extranjera. Si es de Deuda Nacional (ND), habrá siempre parte del electorado que votará a los gobiernos que deseen o propongan el impago. Pero este no es el caso de la Deuda Extranjera (FD) porque su impago puede ser popular, pero no desde el punto de vista político.

			En cuanto a la Deuda Nacional (ND), los jubilados dependerán de los bonos públicos nacionales para su jubilación y pedirán un aumento de los impuestos para que sean pagados. Los trabajadores, sobre todo los más jóvenes se opondrán a un aumento de los impuestos para pagar el servicio de la deuda especialmente si los jubilados son extranjeros y, sin embargo, los trabajadores más jóvenes no se opondrán al impago.

			Jean Pisani-Ferry (2010) ha pasado revista a las cinco lecciones que conviene aprender sobre la Gobernanza Fiscal de la Eurozona (EFG). La primera, como se ha señalado más arriba, es que las normas fiscales de la Eurozona, que eran la clave del Tratado de Maastricht, resulta que no se han aplicado o se han aplicado a medias. La crisis fiscal de Grecia ha sido un ejemplo muy claro de la falta de aplicación de dichas normas.

			Benedicta Marzinotto, Jean Pisani-Ferry y André Sapir (2010) han demostrado que:

			En primer lugar, entre 2000 y 2008, el déficit presupuestario de Grecia, enviado a la Comisión Europea cada primavera, era de una media del 2,9% del PIB del año anterior, pero de hecho, la cifra real era del 5,1% del PIB, como han reflejado posteriormente los datos revisados. La oficina de estadística griega estaba controlada por su Gobierno y el Consejo de la Unión Europea no dio a EUROSTAT el mandato, ni los medios, para poder llevar a cabo sus valoraciones in situ. Todo el sistema de control presupuestario de la Unión Europea se basaba en cuentas preparadas por las Oficinas de Estadística Nacionales, con lo que su supervisión de los Presupuestos de las Entidades que componían toda su Administración Pública, solía ser extraordinariamente laxa.

			En segundo lugar, la gobernanza determinista no funciona en un mundo estocástico, cuyo comportamiento no es determinístico, sino más bien aleatorio, donde las variables aleatorias tienen su propia función de distribución de probabilidad y pueden llegar a estar correlacionadas o no. Por esa razón, España pasó, entre 2007 y 2009, de un superávit presupuestario del 2% del PIB a un déficit fiscal del 11% del PIB. En ese mismo periodo, Irlanda pasó de un presupuesto equilibrado a un déficit del 14% del PIB, mientras que su deuda saltó del 25% a un 64% del PIB. Solo una pequeña parte de estos cambios puede atribuirse a decisiones discrecionales. Es decir, en un entorno estocástico, los Riesgos de Cola (TR) que suelen darse pasados unos años y que son aleatorios, pueden afectar profundamente a los resultados presupuestarios. Lo mismo se puede decir del procedimiento, totalmente inadecuado, de las sanciones del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (SGP). Un Estado Miembro puede ser multado porque su déficit ha subido del 2,5% al 3,5% del PIB pero ya no tendría sentido multarlo cuando el déficit ya alcanza los dos dígitos, dada la rapidez a la que los déficits presupuestarios pueden deteriorarse debido a motivos que escapan al control de los Gobiernos de los Estados Miembros y debido al juego de los llamados Estabilizadores Automáticos (AS).

			Estos Estabilizadores (AS) funcionan sobre la base del aumento de los Subsidios de Desempleo (US) y de otras subvenciones necesarias para la subsistencia de la población y para evitar la pobreza, al mismo tiempo que caen, dramáticamente, los ingresos procedentes de la seguridad social y de los impuestos. Los multiplicadores fiscales intentan calcular los efectos dinámicos de la política fiscal sobre la economía utilizando modelos complejos como los modelos Estructurales Vectoriales Auto Regresivos (SVAR) o los modelos Dinámicos Estocásticos de Equilibrio General (DSGE). Es decir, miden los efectos que un tipo y un tamaño determinado de una expansión o de una contracción fiscal pueden tener sobre el Producto Interno Nacional (GDP) y sobre la Tasa de Crecimiento (GR) de un Estado Miembro. Cuanto mayor sea dicho multiplicador, mayores serán sus efectos positivos que llegarán a tener una mayor expansión y los mismos mayores efectos negativos tendrá una contracción.

			El FMI, en su WEO de octubre de 2012, ha reconocido que sus cálculos anteriores sobre los multiplicadores fiscales habían minusvalorado el efecto negativo de la consolidación fiscal sobre el crecimiento, tras la Gran Recesión, que, para los países avanzados ha pasado de una media de 0,5 puntos porcentuales a otra de entre 0,9 y 1,7 puntos porcentuales. Este resultado era esperado ya que, en los análisis realizados por Antonio Fatás y Ilan Mihov (2013), Olivier Blanchard y Roberto Perotti (2002), Christina y David H. Romer (2010), Enrique Mendoza y Carlos A. Vegh (2013) eran superiores a 1 punto. Esta rectificación técnica no ha gustado en la Eurozona ya que afecta negativamente a varios de sus Estados Miembros. La Comisión Europea, en sus recientes previsiones, ha reaccionado mostrando que los multiplicadores fiscales son elevados cuando las expansiones o consolidaciones fiscales son temporales, como en 2008-2009, pero son más bajos cuando son permanentes, como en la consolidación fiscal actual. Guillermo de la Dehesa (2012) se ha planteado la siguiente pregunta: ¿Qué sabemos realmente hoy sobre los multiplicadores de las Consolidaciones Fiscales (FC)? Primero, que su cálculo es muy complejo y, lógicamente, sus resultados son sólo aproximados y sujetos a revisiones tanto porque es muy difícil separar causa y efecto en Política Fiscal (FP) —ya que cambios en la Política Fiscal tienen un impacto en el crecimiento pero este, a su vez, tiene un impacto en su recaudación y en su gasto—, como porque otras políticas, como la monetaria, la de tipo de cambio o la de apertura externa también están afectando simultáneamente al crecimiento. Segundo, que los Multiplicadores Fiscales (FM) tienden a ser diferentes en cada Estado Miembro (MS), dadas las diferencias entre sus instituciones políticas, sociales, fiscales, financieras y económicas y los diferentes grados y velocidades de su consolidación fiscal. Tercero, que, en todo caso, el actual proceso de Consolidación Fiscal (FC) es absolutamente necesario e irrenunciable en bastantes estados de la Eurozona, incluida España, tanto para conseguir que su deuda en porcentaje del PIB sea sostenible a largo plazo, como para reducir su impacto negativo sobre sus tasas de ahorro e inversión privadas a medio plazo. Cuarto, que, sin embargo, a corto plazo el riesgo está siendo el contrario, es decir, que dicha consolidación está siendo demasiado rápida y en términos nominales, especialmente en los Estados Miembros de la periferia de la Eurozona. Esto es debido a las siguientes evidencias contrastadas sobre los Multiplicadores Fiscales (FM): Primera, que sus efectos negativos sobre el crecimiento dependen de qué instrumentos de política fiscal sean utilizados, ya que suelen ser mucho mayores subiendo impuestos o reduciendo inversión pública, que bajando gasto corriente.

			Segunda, que tienden a ser más negativos sobre el crecimiento cuando no existe una política monetaria expansiva que compense dicha contracción fiscal, como ocurre en la Eurozona, al tener que mantener el Banco Central Europeo (ECB), básicamente, un objetivo de precios y no otros objetivos alternativos, como el crecimiento o el desempleo y también por no hacer QE, como la FED o el BOE, sino compras de bonos esterilizadas

			Tercera, que sus efectos negativos tienden a ser más elevados conforme la política monetaria se va acercando a su Límite de Tipo de Interés Cero (ZLB), donde el Banco Central deja de poder compensar la contracción fiscal, como ya ocurre en Estados Unidos, el Reino Unido y esperemos que más pronto que tarde ocurrirá en la Eurozona.

			Cuarta, que dichos efectos son más negativos cuando la consolidación fiscal no puede compensarse con una devaluación del tipo de cambio nominal para crecer en mayor medida a través de la demanda externa. Esto ocurre en la Eurozona en donde no existe tipo de cambio nominal entre sus Estados Miembros y, por lo tanto, no puede devaluarse salvo en términos reales, mucho más duros. Además, al ser la política monetaria compensatoria de la Reserva Federal (FED) y del Banco de Inglaterra (BOE) más expansiva que la del Banco Central Europeo (ECB), el euro tiende a apreciarse a corto plazo frente a monedas tales como el dólar de Estados Unidos y el renminbi de China.

			Quinta, que sus efectos tienden a ser tanto más negativos cuanto menos abierta está la economía al exterior, como le curre a Estados Unidos que sólo exporta en bienes y servicios el 14% de su PIB, frente al 43% de la Eurozona. España exportará este año el 32% de su PIB, frente al 27% en 2010, pero lejos de Alemania.

			Sexta, que la contracción fiscal pública tiende a ser tanto más negativa sobre el crecimiento cuanto más endeudado está su sector privado; es decir, sus empresas y familias, al intentar desapalancarse, redoblan los efectos negativos de la contracción del sector público sobre la demanda interna de todos sus Estados Miembros.

			Séptima, que sus efectos negativos sobre el crecimiento son mayores si coincide con una Crisis Bancaria (BC) en la que los bancos reducen, en lugar de aumentar, su financiación a familias y empresas. Este problema es especialmente agudo en algunos Estados Miembros del sur de la Eurozona, como España, en los que, tras la Gran Crisis de 2008-2013 el Mercado Interbancario no funcionaba adecuadamente y el Mercado Único Bancario se había casi desintegrado. Por ejemplo, las salidas de depósitos y de capitales de los Estados Miembros del Sur hacia los del Estados Miembros del Norte, notablemente hacia Alemania, no podían ser reinvertidas en el Sur, al prohibirlo sus supervisores, introduciendo así una especie de Cerco (RF), y además el BCE estuvo ayudando mucho y, especialmente ofreciendo liquidez a tres años con los LTRO.

			Octava, que su efecto era tanto más negativo sobre el crecimiento cuanto mayor era el coste refinanciación de su deuda, lo que significa otra contracción fiscal añadida a la que ya realizaba, voluntaria o forzosamente, por el propio Estado Miembro, como ha ocurrido ya en los casos más conocidos de los Estados Miembros de España e Italia.

			Novena, que el multiplicador es más elevado y negativo cuanto más negativo es la Brecha del Producto (OG); es decir, cuanto más inferior es su crecimiento real respecto al de su crecimiento potencial estimado, como también ha ocurrido en España.

			Décima, que los objetivos de la Consolidación Fiscal (FC) están fijados en términos nominales y no estructurales, como establece el Pacto Fiscal. El objetivo de déficit del 3% en 2013 se estableció en 2010, estimando que España crecería al 2,4% y ha crecido un -1,6%; es decir, 4 puntos menos, haciendo impensable que se alcance.

			Estas evidencias muestran que la Consolidación Fiscal (FC) en los Estados Miembros, mal llamados Periféricos, de la Eurozona, estaba siendo más rápida de lo necesario, contagiando al resto de Eurozona y a otros Estados Miembros más desarrollados:

			Según el Fondo Monetario Internacional (IMF), en 2010, no hubo ningún ajuste fiscal en Estados Unidos, Reino Unido y Japón, mientras que sí se hizo uno, de 1,45 puntos porcentuales de PIB aplicado a la mal llamada Periferia de la Eurozona. En 2011, el ajuste en la Periferia alcanzó 0,9 puntos porcentuales de PIB frente a 0,45 puntos porcentuales de PIB en dichos tres países. En 2012, el ajuste fiscal en la Periferia alcanzó 2,7 puntos porcentuales de PIB frente a 0,7 puntos de los tres restantes. En 2013, el ajuste en Estados Unidos, Reino Unido y Japón fue de 1,3 puntos de PIB, superior al de la Periferia de la Eurozona, con sólo 0,75 puntos. En el segundo trimestre de 2013 la Eurozona por fin creció un 0,3% 2013, mientras que los Estados Miembros periféricos estaban todavía dependiendo de los Fondos de Rescate (RF) y en 2014, el ajuste en la Periferia continuó aumentando hasta 0,75 puntos.

			En resumen, la contracción fiscal nominal en la Periferia de la Eurozona, siendo necesaria, está aplicándose con excesiva rapidez, dadas sus condiciones económicas negativas, tales como recesión, no compensación por la política monetaria, no devaluación del euro, no crecimiento del crédito, spreads altos, output gap negativo y elevado endeudamiento privado.

			Cuarto: No todos los problemas son fiscales

			En el marco de la Eurozona, se ha demostrado que es errónea la suposición implícita de que la estabilidad se ve amenazada principalmente por falta de disciplina presupuestaria. Por un lado, el caso mismo de Grecia muestra cómo la indisciplina presupuestaria de un Estado Miembro pequeño puede poner en peligro la estabilidad financiera de la Eurozona en su conjunto. Por otro lado, Irlanda y España ilustran que la disciplina presupuestaria, al menos en la forma en que ha sido evaluada, no basta para evitar importantes amenazas a su estabilidad económica y financiera. Por todo ello, se deben tratar y evitar, con mayor eficacia, los riesgos fiscales y deben, asimismo, ser abordados los riesgos que no son fiscales y que surgen, especialmente de los auges del crédito, o por la evolución de los precios de los activos, o por una apreciación sostenida del tipo de cambio real de los Estados Miembros más seguros para los inversores.

			En ese sentido, el artículo 121 del TFUE está dedicado enteramente a la Coordinación de las Políticas Económicas más allá de la mera aplicación de la disciplina presupuestaria pero las Orientaciones Generales de Política Económica, que se suponía que eran el pilar de la coordinación, han sido ignoradas sistemáticamente por los responsables políticos nacionales.

			No es creíble el compromiso de no ayuda a un Estado Miembro en dificultades. El principio de No Corresponsabilidad del artículo 125 con relación a las deudas públicas solo se estableció porque se creía que los Estados Miembros de la Unión Monetaria (MU) ya no necesitarían ayuda de balanza de pagos y, hasta lo ocurrido en Grecia, se creía que se iba a permitir el impago y reestructuración de la deuda por parte de cualquier Estado Miembro, en lugar de prestarle ayuda. Este principio de No Ayuda era todavía menos creíble porque no tenía en cuenta que cualquier Estado Miembro de la Eurozona puede solicitar ayuda al Fondo Monetario Internacional (IMF) del que son también miembros, a cambio de tener que cumplir, más adelante y a rajatabla, con su nivel de condicionalidad más estricta.

			Ahora bien, después de lo ocurrido en Grecia, se entiende perfectamente que la ayuda debe formar parte de un programa dirigido por el Fondo Monetario Internacional (IMF), con las condiciones habituales establecidas que son suficientemente severas como para servir de elemento disuasorio y no debilitan la disciplina, y además, la posible ayuda de otros Estados Miembros de la Eurozona, legitima su vigilancia.

			Lo que ocurre es que, por un lado, suele faltar coherencia política y por otro la asunción de las normas de la Eurozona por parte de sus Estados Miembros es generalmente muy tenue. Mario Monti (2010) ya apuntó que los doce peores infractores implicados en la demora en la aplicación de las directivas eran todos miembros de la Eurozona y no los que habían optado por mantenerse fuera. La asunción de las normas sigue siendo irregular dentro de la Eurozona. Por ejemplo, entre 1997 y 2007, el saldo del total de las administraciones públicas de Francia fluctuó entre un déficit del 1,5% y del 4,1% del PIB cuando el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (SGP) estableció un objetivo de estar próximo al equilibrio o con superávit que sigue hoy estando cercano del 3% del PIB.

			Al final, el éxito de la Eurozona dependerá, en primer lugar, del compromiso implícito de aplicar políticas que concuerden con la pertenencia a una Unión Monetaria y, en segundo lugar, de la asunción de las Normas y Principios explícitos que sustentan la Eurozona y que no solo implican a los gobiernos sino también a los agentes privados. Como ha señalado Jean Pisani-Ferry (2012a), los Estados Miembros de la Eurozona son más frágiles que nunca. Esta situación es debida a tres causas, como la Nueva Trinidad Imposible es decir: No Rescate, No Financiación Monetaria y No Dependencia.

			La primera es la ausencia de corresponsabilidad respecto a la deuda pública mediante la cláusula de No Rescate (NBO) del artículo 125. La segunda es la estricta norma de prohibición de financiación monetaria por parte del BCE en el marco del Tratado de Funcionamiento de la Unión Europea (TFUE), artículo123. La tercera es una creciente Interdependencia entre la Deuda Soberana y los Bancos. Hay una correlación muy clara entre la responsabilidad estatal de supervisar y, si es necesario, de rescatar a sus sistemas bancarios y la posesión de grandes cantidades de títulos de deuda soberana.

			Por ejemplo, en 2010, la cantidad total de activos bancarios de la Eurozona ascendía a más de 45 veces los ingresos fiscales de la administración pública de Irlanda, más de 30 veces los ingresos fiscales de Chipre y más de 15 veces los ingresos fiscales de Francia, Holanda y España. Los gobiernos de los Estados Miembros estaban muy expuestos a las quiebras o impagos de bancos y, al mismo tiempo, los bancos estaban muy expuestos a sus propios gobiernos debido a que poseían una enorme cantidad de deuda pública, por ser considerada siempre como menos expuesta a una quiebra.

			Por ejemplo, en 2007, los bancos italianos poseían deuda emitida por su gobierno de hasta el 27% del PIB, los bancos alemanes poseían hasta el 18%, los bancos griegos poseían hasta el 12% y los bancos españoles, hasta el 10% del PIB. La experiencia, políticamente compleja y difícil de la crisis de deuda de la Eurozona ha demostrado que la mayoría ponderada de los votos de los Estados Miembros se muestra muy reacia a una Unión Fiscal (FU) parcial y mucho más todavía a una Hacienda Única (SB). La deuda pública acumulada durante dos crisis seguidas en la Eurozona (hoy 96% del PIB) es excesiva y un freno para su recuperación económica ya que, el Tratado Intergubernamental del Pacto Fiscal (FC) obliga a todos los Estados Miembros a reducir en un 5% su exceso de deuda sobre el 60% del PIB, a lo largo de 20 años.

			Carmen Reinhart y Kenneth Rogoff (2013) creen que la Eurozona está muy equivocada si piensa que va a crecer y reducir su deuda a través de una mezcla de austeridad, paciencia y finalmente crecimiento, cuando la historia demuestra lo contrario. Al igual que en los países en desarrollo, la deuda de los países desarrollados se ha reducido siempre mediante Inflación, Represión Financiera y Reestructuración. En la Eurozona, donde la población no crece y además, envejece mientras que el Estado de Bienestar (WS) aumenta, la Deuda Pública (PD) podría llegar a superar hasta el 100% del PIB. La deuda puede llegar a pagarse a largo plazo tomando varias decisiones necesarias:

			Primero, mediante una mayor tasa de crecimiento, pero la Eurozona ha decrecido un 0,4% en 2013 y un 1,2% en 2014. Pero, finalmente, la deuda promedio de la Eurozona ha caído al 89,5% del PIB en 2016, todavía muy lejos del 60% considerado como máximo.

			Segundo, mediante una mayor tasa de inflación, que permite reducir el valor de la deuda, pero esto no sólo no es posible bajo el mandato del BCE, cuyo objetivo es cercano pero por debajo del 2% y su mayor peligro actual es caer en deflación, lo que aumentaría todavía más el valor de la deuda, de ahí que el BCE baje tipos al 0,25%.

			Tercero, mediante la represión financiera, es decir, obligando a bancos, empresas de seguros y fondos de pensiones a comprar deuda pública para sus carteras, por debajo de su valor o a tipos bajos e introduciendo controles de capitales para impedir su fuga.

			Cuarto, cuando los tipos de interés empiecen a subir, aumentaría la probabilidad de tener que reestructurar la deuda.

			Quinto: Cuatro soluciones parciales a la ausencia de una Unión Fiscal. Primera, un Fondo de Amortización o Redención de la Deuda sobre el 60% del PIB

			Hoy día, el único avance que tiene probabilidades de prosperar en esa dirección podría ser el Fondo Europeo de Amortización y Refinanciación de la Deuda (ERF), similar al de Alexander Hamilton, mencionado más arriba, y propuesto por varios miembros del Consejo Alemán de Expertos Económicos: Peter Bofinger, Claudia M. Buch, Lars P. Feld, Wolfgang Franz y Christoph M. Schmidt (2012) y posteriormente, por la totalidad de los 17 economistas miembros del INET Council on the Eurozone crisis (2012), entre los que me encontraba. Este Fondo amortizaría solamente la deuda heredada por encima del objetivo fijado en el TFEU, es decir, aquella que superara el 60% del PIB de cada Estado Miembro de la Eurozona. Tras la experiencia que se obtenga con dicho fondo, la aprobación de las Euroletras podría ser el siguiente paso ya que podrían ser el medio por el que el Fondo de Amortización y Redención de la deuda (ERF) se financiaría con éxito, debido a la diversificación de su riesgo en 17 Estados Miembros diferentes.

			Posteriormente, habría que estudiar la posibilidad de emitir Eurobonos por dicho Fondo, que tendrían que tener la garantía total y solidaria de todos los Estados Miembros, lo que no sería nada fácil ya que habría que modificar los Tratados de la Unión (UT), aunque habría que intentarlo ya que sería un primer ensayo y el origen de una futura Unión Fiscal (FU) con la consecución posterior de un Tesoro Europeo (ET) común.

			La propuesta del Fondo de Redención Europeo funcionaría de la siguiente manera:

			Primero, deuda soberana

			La deuda soberana de los Estados Miembros de la Eurozona de hasta el 60% del PIB seguiría siendo una responsabilidad nacional de cada Estado Miembro en cuestión y la deuda por encima del 60% del PIB se centralizaría en dicho Fondo de Amortización y Redención Europeo (ERF) de la deuda superior al 60% y además, todos los Estados Miembros de la Eurozona tendrían que asumir la deuda colocada en dicho ERF.

			Asimismo a cambio de la centralización, los Estados Miembros participantes acordarían unas obligaciones de pago al Fondo de Amortización Europeo (EAF), calculando que el calendario de reembolso se diseñaría para amortizar los préstamos del fondo entre 20 o 25 años. Los Estados Miembros que transfiriesen más volumen relativo de deuda deberían cumplir obligaciones de pago anuales más elevadas. Los reembolsos serían un porcentaje constante del PIB idéntico al tipo de interés del Fondo de Amortización y Redención Europeo (ERF) más un 1% dividido por el PIB inicial. Asimismo, los Estados Miembros tendrían que comprometerse a reducir sus deudas a menos del 60% del PIB.

			A largo plazo, no parece que haya otros compromisos más allá del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (SGP) revisado y del Tratado de Estabilidad Fiscal, formalmente conocido como Tratado de Estabilidad, Coordinación y Gobernanza en la Unión Económica y Monetaria (TSCG). Sin embargo, durante el periodo transitorio, los Estados Miembros de la Eurozona contarían con programas de ajuste al estilo de los del Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (EFSF), que ha sido anexionado al Mecanismo de Estabilidad Europeo (ESM). Los Estados Miembros que participan implícitamente, se comprometen a respetar unos límites superiores de saldos primarios y cuotas de deuda. Es decir, la centralización de la deuda superior al 60% del PIB en el Fondo Europeo de Amortización de la Deuda (ERF) no es gratuita, pero es altamente probable que reduzca los tipos de interés del resto de la deuda lo que sería un avance muy importante para poder salir antes de la actual crisis. Parte de los ingresos fiscales se destinarían al Fondo Europeo de Amortización y Refinanciación de la Deuda (ERF) y los Estados Miembros tendrían que depositar garantías (reservas de oro y divisas) y además tendrían que comprometerse a aplicar Reformas Estructurales (SR) serias.

			Aquellos Estados Miembros sujetos a programas de ajuste estructural (Grecia, Irlanda y Portugal) podrían centralizar también su deuda excesiva, pero solo si están aplicando sus programas de ajuste satisfactoriamente.

			Segundo, Euroletras

			Otra opción a corto plazo sería comenzar con Euroletras, como sistema transitorio y experimental antes de pasar a los Eurobonos, que son el único método eficaz para avanzar hacia la Unión Fiscal (FU). El Fondo Monetario Internacional (2012) está proponiendo que la Eurozona se plantee emitir deuda común a corto plazo que garantice los bonos soberanos, creando un Seguro de Depósitos Único (SDI) en la Eurozona. Las citadas Euroletras o títulos de deuda emitidos frecuentemente con periodos de vencimiento inferiores a un año, podrían elaborarse de varias formas. Todas ellas servirían para distribuir los riesgos en los Estados Miembros con problemas de liquidez, como el caso de Italia y de España. Christine Lagarde (2012), Directora Gerente del FMI, ha dicho: pensamos que hay que hacer algo más, para poder compartir la Responsabilidad Fiscal, ya que hay muchas formas de hacerlo. Una opción es el Fondo de Amortización Europeo y otra opción es poder emitir Euroletras en los mercados financieros de hasta el 10% del PIB de la Eurozona.

			Christian Hellwig y Thomas Philippon (2011) fueron los primeros en proponer la emisión de Euroletras en lugar de Eurobonos porque si se deja la garantía común en los plazos más cortos de la curva de tipos de interés y se dejan todos los préstamos a más de dos años con garantía a nivel nacional, las autoridades de la Eurozona controlarían mejor si las emisiones están realmente cumpliendo su compromiso de planificar los presupuestos con cautela y solidez. El mercado de Euroletras podría empezar de forma modesta pero crecería muy rápidamente y podría ayudar a mejorar la estabilidad financiera y la normativa bancaria y, además, proporcionar la liquidez suficiente a aquellos Estados Miembros, como Italia y España, que siendo solventes sufren serios problemas de liquidez.

			La Comisión ha estudiado la viabilidad del Fondo de Redención y las Euroletras. El presidente de la Comisión Europea, José Manuel Barroso, de acuerdo con su vicepresidente económico Olli Rhen, ha propuesto (02-07-2013) ante el Parlamento en Estrasburgo la creación de un Grupo de Expertos para estudiar la creación de un Fondo Europeo de Redención de la Deuda (ERF) y la emisión de Euroletras. Dicho grupo cuenta como presidenta con Gertrud Tumpel-Gugerell, anteriormente, miembro del Comité Ejecutivo del BCE. La misma Comisión Europea había lanzado su propio proyecto para alcanzar una Profunda y Genuina Unión Monetaria (PGMU) publicado en Noviembre 2012, proponiendo que, a medio plazo (entre un año y medio y cinco años) se habrá creado dicho Fondo y se podrán emitir Euroletras, bajo condiciones rigurosas, es decir, a cambio de una mayor disciplina fiscal y financiera y de dar los pasos necesarios para alcanzar una mayor integración Económica y Política en la Eurozona.

			Los expertos tendrán que estimar las principales características de dicho Fondo de Redención (ERF), así como sus bases legales, arquitectura financiera, y marcos complementarios económicos y presupuestarios, asegurando, en todo caso, su corresponsabilidad democrática y, asimismo, debiendo atender especialmente a la sostenibilidad de las finanzas públicas y evitando situaciones de Riesgo moral (MH) así como mantener la Estabilidad Financiera (FS), así como la Integración Financiera (FI) y la política de transmisión monetaria. Dicho Grupo tendrá que presentar su informe final a la Comisión en Marzo de 2014 y la Comisión hará propuestas al Consejo Europeo antes de que acabe su mandato.

			Tercero, Eurobonos

			Existe asimismo, una propuesta alternativa, la de los Eurobonos Azules (BB) y los Eurobonos Rojos (RB) de Jacques Delpla y Jacob von Weizsächer (2010), que evita los problemas de Riesgo Moral (MH) (Guillermo de la Dehesa (2011). Esta propuesta también se basa en un tramo de Bonos Azules, Senior, que se construye centralizando hasta el 60% del PIB de la deuda soberana nacional de los Estados Miembros de la Eurozona, bajo responsabilidad solidaria de todos sus Estados Miembros o del Mecanismo Europeo de Estabilidad (ESM), para garantizar que sea un activo triple A. Este Eurobono ofrecería un rendimiento bastante más bajo que la media ponderada de los rendimientos de los bonos nacionales, porque el tamaño y liquidez de su mercado serían similares a los de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos (TB) (unos 5,6 billones de dólares). Por lo que, podría tener un rendimiento inferior al de los Bonos Alemanes (Bunds) actualmente, o al menos sería similar, pero con una mayor diversificación del riesgo porque los Riesgos de Impago (DR) de los 17 Estados Miembros de la Eurozona, suelen tender a no estar perfectamente correlacionados.

			Esto significa que se podría dar, perfectamente, el caso de que Alemania no tuviese que pagar un mayor tipo de interés del que paga ahora o incluso menor, gracias a la diversificación y a una menor correlación entre las probabilidades de impago de los 17 Estados Miembros. El tramo de Bonos Rojos (RB), o Junior, estaría formado por la deuda excesiva superior al 60% de deuda del PIB y sería emitido por los propios Estados Miembros bajo su riesgo. De esta manera, el Bono Rojo tendría que pagar un tipo de interés mucho más alto que la media ponderada actual debido a su mayor riesgo de impago, a su mayor carencia de liquidez y a su falta de diversificación por lo que, cuanto mayor sea la ratio de deuda/PIB de la deuda del emisor, mayor será el tipo de interés. Como consecuencia de esto, los Estados Miembros contarían con un fuerte incentivo implícito para reducir su deuda excesiva superior a la deuda permitida del 60% del PIB y no habría incentivo para incurrir en Riesgo Moral (MH).

			No obstante, Hans-Joachim Dübel (2011) piensa que los Bonos Azules (BB) son una idea muy interesante pero, en tiempos de crisis como la que está sufriendo actualmente la Eurozona, no podría limitarse su volumen de emisión al 60% del PIB porque conlleva el riesgo de hacer estallar los costes marginales de los fondos de los Gobiernos que se enfrentan a niveles de deuda crecientes y superiores al 60% (que actualmente afectan a la gran mayoría de los Estados Miembros de la Eurozona) obligándoles a emitir Bonos Rojos (RB). Por lo tanto, los Bonos Rojos no funcionarían en una situación de estrés. Hans Joachim Dübel propone, como alternativa al Seguro Íntegro con un límite de volumen no creíble, que además generaría Riesgo Moral (MH), un Seguro Parcial (PI) sin límite de volumen. El objetivo sería moderar el coste marginal de los fondos en una situación de crisis para mantener incentivos hacia una gestión económica y fiscal sólida. Este Seguro Parcial (PI) podría ser concedido por el Mecanismo de Estabilidad Europea (ESM) tanto al principal como al interés. El bono protegido estaría dotado de una estructura senior-junior latente. Latente significa que se crearía un bono junior, con el principal/interés no protegido por el ESM cuando se solicitara el seguro de bonos. Los bonos junior estarían sujetos a una reestructuración o recorte bajo un programa de ajuste fiscal de emergencia concebido por el ESM. La proporción asegurada y los bonos senior estabilizarían los balances de los inversores estableciendo una base con unos precios de los Bonos Soberanos (SB) ex ante y ex post.

			Cuarto, Reestructuración

			Para que una Reestructuración de la deuda total de la Eurozona sea políticamente aceptable, Pierre Paris y Charles Wyplosz han propuesto un modelo de reestructuración de la deuda de la Eurozona llamado PADRE (Politically Acceptable Debt Restructuring in the Eurozone) publicado en el Geneva Reports on the World Economy, No 3 (CEPR 2013). Dicha Reestructuración es complicada ya que habría que hacerla a través del BCE, cuya propiedad es compartida por los 18 Estados Miembros de la Eurozona, junto con otros Estados Miembros de la UE, por lo que no pueden infringir pérdidas ni al Banco Central Europeo (ECB), ni a sus propietarios. Además, de acuerdo con los Tratados, el BCE no tiene ningún mandato fiscal y, además, es totalmente independiente de los Estados Miembros. Dadas estas dificultades, la forma de plantearla consistiría en que todos los Estados Miembros de la Eurozona, conjuntamente, soliciten al BCE que compre la deuda de todos ellos a su valor nominal. El BCE podría, lógicamente, rechazar dicha petición o aprobarla siempre que se considere que es conveniente para su Política Monetaria a Medio Plazo (MTMP).

			Dichas adquisiciones serían proporcionales al peso relativo de las acciones de cada Estado Miembro en el capital del Banco Central Europeo (ECB). Dado que las deudas nacionales pagan diferentes tipos de interés, es necesario evitar que haya transferencias entre unos Estados Miembros y otros y, además, que algunos Estados Miembros renieguen de su deuda, una vez en manos del BCE. Para evitar ambos problemas el BCE transformaría dichos bonos en Bonos Perpetuos (PB) con tipo de interés cero, con lo que extinguirían, de golpe, todas las deudas que ha adquirido y no habría promesa alguna de repago; aunque, lógicamente, dichos bonos perpetuos aparecerían, a su valor nominal, en el Activo del Balance del Banco Central Europeo (ECB).

			Para financiar dicha compra de bonos, el BCE emitiría sus propios instrumentos de deuda, que podrían llamarse Notas, al plazo que le convenga, y estas aparecerían en el pasivo de su balance. Así, el BCE mantendría en su activo los Bonos Perpetuos (PB) que debe a los gobiernos de los Estados Miembros y, en la misma proporción, en su pasivo las Notas que ha emitido, los primeros sin pagar interés y las segundas pagando interés. Esto significa que el BCE podría incurrir en Pérdidas Perpetuas (PP), es decir, los costes de mantener su posición, que reducirían su Señoreaje, pero dichas pérdidas (o menores beneficios) se pasarían a los Estados Miembros en proporción a su porcentaje de capital en el BCE, con lo que no habría transferencias entre ellos y todos los Estados Miembros tendrían que pagar todo lo que deben a perpetuidad. Es decir, PADRE permitiría, por lo tanto, que los Estados Miembros más endeudados pudieran crecer más rápido y que la Eurozona recuperase su crecimiento potencial normal mucho antes. Además, si un gobierno intentase aprovechar esta rebaja de su deuda (por debajo del 60% del PIB) para superar su porcentaje de Deuda/PIB en un 1%, el BCE podría obligarle a reembolsarle un 1% de su Deuda Perpetua (PD) a valor nominal y a emitir nuevos bonos en el mercado para poder resarcirse. Para garantizar la transparencia de este mecanismo, la deuda perpetua estaría depositada en un Custodio Internacional (Euroclear o Clearstream). Aunque PADRE está diseñado para proteger la integridad e independencia del BCE y del Eurosistema para que sea lo más transparente y creíble posible y para que el BCE esté totalmente protegido, sin embargo este último podría no ser totalmente indispensable para reestructurar la deuda. Finalmente, PADRE está basado en la titulización del principal activo del Eurosistema, sus futuros ingresos por Señoreaje, pero también existiría una alternativa que combinara la posibilidad de Titulizar el Señoreaje y obtener la protección al BCE. Esta sería a través del Mecanismo Europeo De Estabilidad (ESM) que sustituiría al BCE y al Eurosistema en la adquisición de los bonos emitidos por todos los Estados Miembros y los canjearía por bonos perpetuos con cupón cero. Para evitar que el ESM saliese perjudicado, los Estados Miembros le transferirían sus cuotas de los ingresos por Señoreaje del BCE para poder cubrir sus costes. El verdadero problema es que el Mecanismo Europeo de Estabilidad (ESM) exige condicionalidad en sus operaciones.

			El principal problema actual es que los 28 Estados Miembros de la Unión Europea (UE) firmaron, en 2011, el Sexto Paquete (SP), que se compone de 5 Reglamentos y una Directiva y que supervisa seriamente el comportamiento macroeconómico y fiscal de cada Estado Miembro. Posteriormente, en 2012, 25 Estados Miembros de la UE, salvo el Reino Unido y la República Checa, firmaron el Tratado de Estabilidad Coordinación y Gobernanza (TSCG), que obliga a reducir el exceso de deuda pública superior al 60% del PIB, que es el máximo permitido, en un período de 20 años, a un ritmo del 0,5% anual. Sin embargo, no se ha podido cumplir por muchos de los Estados Miembros de la UE, por lo que, algunos incumplirán dicho Tratado.

			Según Eurostat (2014), la deuda pública bruta promedio de la Eurozona alcanzaba el 92,6% del PIB, superando el 100% del PIB seis Estados Miembros: Grecia, 175,1%; Italia, 132,6%; Portugal, 129%; Irlanda, 123,7%; Chipre, 111,7% y Bélgica, 101,5%. Asimismo, España (93,9%) y Francia (93,5%) superan el 90%. El Reino Unido supera también el 90%, pero ya se había negado a firmar dicho Tratado.

			Los cálculos que se han realizado, recientemente, estiman que reducir dicho nivel al 60% llevaría unos treinta años, dependiendo de la tasa de crecimiento de la UE y del de la Eurozona, que, en junio de 2014 era respectivamente, del 1,2% y del 0,7%. Hay varios Estados Miembros de la Eurozona que, hasta junio, tenían crecimiento interanual negativo, tales como Chipre (-2,5%), Italia (-0,3%), Grecia (-0,2%) y Finlandia (-0,1%). Mostrando, una vez más, que el elevado peso de la Deuda Pública va a ser un fuerte impedimento para que los Estados Miembros de la Eurozona puedan crecer lo suficiente para poder cumplir dicho Tratado.

			Sexto: Los Estados Miembros emiten en una moneda que no controlan

			Paul de Grauwe (2011a) y Christian Kopf (2011) han explicado con claridad el porqué de esta diferente apreciación por parte de los inversores de aquellos Estados Miembros en situaciones de excesos fiscales similares. Los países que se incorporan a una Unión Monetaria (MU) pierden mucho más que su propio instrumento de la política monetaria, ya que también pierden su capacidad para emitir deuda en una moneda que antes controlaban, de manera que al emitir en euros, emiten deuda como si realmente se tratase en una moneda extranjera. Comparemos España, Estado Miembro de la Eurozona con el Reino Unido, que no ha aceptado serlo. Si España intenta vender bonos en euros a inversores que empiezan a dudar de su posible impago, necesariamente tendrá que pagar unos tipos de interés mucho más elevados que los que corresponden a su situación económica. Además, el Gobierno español ya no puede pedir u obligar al Banco de España a que preste al Tesoro español, temporalmente, para poder pagar su deuda o que compre directamente su deuda pública en el mercado, porque ya no lo controla. Tampoco puede pedir ayuda al BCE porque el Tratado de Maastricht (TEU) lo prohíbe. Por lo tanto, termina sufriendo una crisis de liquidez, que, al no poder obtener fondos para refinanciar su deuda a tipos de interés razonables, hace que sus potenciales inversores observen que sus temores iniciales se hacen realidad y se inicia una crisis que se autoalimenta hasta que sus temores sobre un impago potencial llegan a auto-cumplirse, como las profecías. Esta situación no ocurre en el Reino Unido, porque este país puede seguir emitiendo deuda en su propia moneda y no en otra que no controla. Si los inversores temen un impago y venden bonos del Reino Unido el tipo de interés del país subirá. Tras vender estos bonos, los inversores disponen de libras de las que probablemente se desprenderán vendiéndolas en el mercado de divisas. El precio de la libra bajará hasta que otro inversor o importador extranjero compre dichas libras. Por lo tanto, esas libras se quedarán en el mercado monetario del Reino Unido para ser invertidas en otros activos financieros o reales del país, de manera que la oferta monetaria británica permanece invariable y el gobierno del Reino Unido se asegura de que haya liquidez disponible para consolidar su deuda. Si esto no ocurriera, el gobierno del Reino Unido puede pedir al Banco de Inglaterra (BOE) que compre Deuda Pública emitida por el Reino Unido, al menos temporalmente en los mercados, para poder evitar el impago.

			Por el contrario, en el caso de España, si los inversores, después de vender los bonos españoles en euros, quieren mantener su inversión en euros, pueden comprar bonos alemanes o franceses con los euros recibidos, con lo que la liquidez no se queda en España y se escapa a otros Estados Miembros de la Eurozona. Es decir, la oferta monetaria en euros de España cae y tiende a provocar una crisis de liquidez que, más tarde o más pronto, puede convertirse en una crisis de solvencia y, finalmente, puede terminar en un impago. Por esa razón, las expectativas de una Crisis por parte de los inversores terminan auto-cumpliéndose.

			Séptimo: Una política monetaria única puede llegar a provocar desajustes y desequilibrios entre sus Estados Miembros

			Antes de la Unión Económica y Monetaria (EMU), durante el período 1990-94, se planteó un debate académico muy acalorado sobre si una Política Monetaria Única (SMP) era demasiado exigente para los Estados Miembros con poco crecimiento como Alemania e Italia y demasiado laxa para Estados Miembros con un elevado crecimiento como Irlanda y España. Esta cuestión no solo guardaba relación con los diferenciales de crecimiento entre los Estados Miembros sino también con los diferenciales de inflación, con las diferentes rigideces en los mercados de productos y de mano de obra, con los diferenciales en la movilidad laboral, diferentes estructuras industriales, diferenciales en el crecimiento de la productividad y además por la carencia de un Sistema Centralizado de Transferencias Fiscales (FT) para poder llegar a suavizarlos.

			Por lo tanto, en estas situaciones, las crisis macroeconómicas, ya sean Generales (afectando a toda la Eurozona) o Asimétricas (afectando a uno o varios de sus Estados Miembros), pueden terminar provocando evoluciones de precios divergentes. En ese caso, una Política Monetaria Única (SMP) que contemple un tipo de interés común y único aplicado a los Estados Miembros con diversos diferenciales de inflación daría lugar a tipos de interés reales diferentes en cada Estado Miembro que son los que más afectan a las disparidades de inflación y de crecimiento de sus demandas internas. El mismo tipo de interés nominal oficial del BCE aplicado a Estados Miembros con índices de inflación superiores a la media hace que experimenten tipos de interés reales más bajos que tienden a impulsar la inflación y demanda interna nacional. Si se aplica a Estados Miembros con índices de inflación inferiores a la media, estos experimentarán tipos de interés reales superiores y su inflación y demanda interna serán menores. La divergencia crece hasta que la Unión Monetaria se descompone a menos que los Estados Miembros consigan un ritmo de crecimiento e inflación más uniforme (Guillermo de la Dehesa, 2012a). No obstante, hay ciertas excepciones:

			En primer lugar, parte de dicha dispersión de la inflación se explica por el efecto Balassa-Samuelson (1964), según el cual parte de estos diferenciales es el resultado de diferencias en el ritmo al que crece la productividad en los diferentes Estados Miembros entre los sectores de bienes comerciables que se exportan o compiten con las importaciones y los no comerciables que no compiten con el exterior como ocurre con algunos tipos de servicios locales o nacionales. Este efecto representa un proceso de ajuste del equilibrio sectorial normal que, en principio, no exige una corrección de la política económica ya que no empeora permanentemente sus posiciones competitivas.

			Pero las pruebas empíricas más recientes demuestran que las crisis de productividad tienen un efecto mucho menos benigno en los diferenciales de inflación en la Eurozona de lo que preveía el modelo Balassa-Samuelson, hace ya 50 años. El motivo puede ser que el PIB de los Estados Miembros que están situándose al nivel de los más avanzados, sólo constituye una pequeña parte del total de la Eurozona y una Política Monetaria Única (SMP) no puede ayudar a aquellos Estados Miembros que se enfrentan a una crisis de productividad que sea excepcional y sobre todo severa.

			En segundo lugar, el tipo de interés real se computa deflactando los tipos de interés, ex post, por la tasa de inflación nacional observada, cuando podría deflactarse, ex ante, por las expectativas de inflación a medio plazo, ya que el tipo de interés real afecta a la actividad económica cambiando el precio del consumo y la inversión hoy con relación al futuro.

			En tercer lugar, es difícil saber si las expectativas de inflación para generar tipos de interés reales son específicas de un Estado Miembro concreto o se aplican a toda la Eurozona en función del grado de integración de los mercados de capital, de bienes y de servicios exportables. Si las expectativas de inflación se integran completamente en toda la Eurozona, dichas expectativas son la medida fundamental porque tienden a reducir cada vez más la dispersión de los tipos de interés reales y viceversa.

			En cuarto lugar, en una Unión Monetaria (MU) también hay dos canales que pueden contrarrestar el efecto de tipos de interés reales potencialmente diversos:

			El primero es el canal competitivo: si en un Estado Miembro con un tipo de interés real bajo la inflación es más baja que en los demás, tendería a aumentar su competitividad y asimismo la demanda de bienes y servicios del resto de los Estados Miembros, reduciendo de dicha manera el efecto negativo del tipo de interés real inferior.

			El segundo es el canal de la distribución de riesgos: los agentes económicos pueden mitigar las crisis de ciertos Estados Miembros diversificando sus carteras en otros Estados Miembros. Desde la creación de la Unión Económica y Monetaria (EMU), hasta hoy, se ha más que cuadruplicado la inversión entre los Estados Miembros.

			En quinto lugar, según una investigación realizada por el BCE, las causas de la dispersión de la inflación en nueve de diez Estados Miembros son factores internos, tales como diferentes dinámicas salariales no relacionadas con el crecimiento de la productividad, unos costes laborales unitarios excesivos, y componentes de excedente de explotación bruto que generalmente son más importantes que la productividad laboral, principalmente, debido a las rigideces que afectan a la formación de precios y salarios en los mercados de trabajo y de productos. La dimensión del sector productivo también es importante porque la dispersión de la inflación de los precios de los servicios es bastante más grande que en todo el resto de los sectores.

			En sexto lugar, la integración comercial y financiera provoca cambios en la estructura y el rendimiento económicos de los Estados Miembros, lo que les ayuda a reducir estas supuestas divergencias y disparidades. Una moneda común ayuda a promover la integración comercial y financiera, que tiende a evitar dichas disparidades. El comercio y la inversión directa, dentro de la Eurozona, son muy elevados y siguen creciendo. El hecho es que, durante los primeros años, la Unión Monetaria (MU) prosperó a pesar de vivir con una Política Monetaria Única (SMP) y un único tipo de interés. Además, la dispersión de la inflación cayó, los diferenciales eran extremadamente bajos y los mercados creían plenamente en el éxito del Euro como una moneda común.

			No obstante, el primer aumento de la dispersión de la inflación y del tipo de interés real se produjo, entre 2001 y 2005, debido a una crisis de la política monetaria única provocada por una reducción del tipo principal de refinanciación por parte del BCE para intentar salvar a Alemania e Italia de una recesión y sacar a Francia de su bajo crecimiento.

			El segundo episodio de clara divergencia en la inflación y los tipos de interés reales se debió a una crisis importada, es decir, al estallido de la Gran Crisis Financiera de 2008-2013, proveniente de los Estados Unidos, que se transmitió rápidamente a la Eurozona.

			PRIMERO, la política monetaria única provocó un fuerte auge en los Estados Miembros que estaban creciendo más rápido y en plena convergencia de renta con los Estados Miembros más maduros y avanzados, durante 2002-2006. Dado que el BCE establece su política monetaria de tipos de interés basándose en una tasa de inflación al consumo armonizada que se mide por la inflación del Índice de Precios al Consumo Armonizado (HCPI) de cada Estado Miembro, ponderado por el peso relativo de su PIB respectivo en el PIB total de la Eurozona, la política monetaria emplea una tasa de inflación media ponderada en función del comportamiento del PIB.

			Durante 2002 y 2003, Alemania tuvo un crecimiento del PIB negativo (-0,4%) y una demanda interna negativa (-1,4%), Italia tuvo un crecimiento del PIB muy bajo (0,25%) pero una demanda interna superior (1%), y Francia experimentó un crecimiento bajo-medio (0,9%) y una demanda interna ligeramente superior (1,2%). Asimismo, la ponderación relativa combinada de estos tres grandes Estados Miembros era de dos tercios del PIB total de la Eurozona. Además, siendo la tasa de inflación ponderada por el PIB de la Eurozona del 2%, la de Alemania era del 1,2%, en Francia del 1,0% y, en Italia, del 2,8%. Como el crecimiento medio ponderado de la Eurozona era demasiado bajo y la inflación media ponderada de la Eurozona era solo del 2%, el BCE reaccionó rápidamente reduciendo su tipo de interés principal de refinanciación de un promedio del 4,5% en 2001 al 2,50% en 2002, al 2,0% en 2003, y mantuvo este último nivel durante dos años más hasta llegar a alcanzar los meses finales de 2005.

			Esta disminución prolongada de los tipos de interés ayudó mucho a que estos tres grandes Estados Miembros evitaran la recesión o un crecimiento más lento. En 2006, el PIB alemán alcanzó un crecimiento del 3,7%, con una demanda interna del 2,7%. El PIB francés alcanzó el 2,1%, con una demanda interna del 2,4% y el PIB italiano llegó al 2,2%, con una demanda interna del 2,1% pero el PIB de España les superó.

			Pero, al mismo tiempo, esta caída del tipo principal de refinanciación provocó un mayor auge en otros Estados Miembros que estaban creciendo más rápidamente y tenían índices de inflación más elevados. Este fue el caso de España que, en 2002, crecía al 2,7%, con una demanda interna del 3,2% y una tasa de inflación del 2,9%. En 2006, España ya crecía al 4,1%, con una demanda interna que crecía al 5,2% y una tasa de inflación del 3,6%. Ocurrió lo mismo en Grecia, que en 2002 crecía al 3,4%, con una demanda interna del 4,4% y una tasa de inflación del 2,6%. En 2006, Grecia crecía al 5,5%, con una demanda interna que crecía al 6,9% y una tasa de inflación del 3,5%. Irlanda, que, en 2002, ya crecía al 5%, con una demanda interna creciendo al 4,1% y una tasa de inflación del 5,6%, creció al 5,3%, en 2006, con una demanda interna que subía al 6,3%, pero asimismo con una tasa de inflación algo inferior al 2,5%. Portugal fue una excepción, en 2002, tenía una tasa de crecimiento inferior del 0,7% y una demanda interna negativa, con una tasa de inflación del 2,8%. En 2006, Portugal creció al 1,4% y su demanda interna subió al 0,8%, con una tasa de inflación del 3%. La demanda interna de la Eurozona aumentó del 0,4% en 2001 al 3% en 2006.

			Esta reducción elevada y prolongada del tipo de Interés Principal de Refinanciación del BCE (MRO) sacó a relucir dos cuestiones importantes relacionadas con una política monetaria única y con un tipo de interés único para la Eurozona.

			En primer lugar, al aplicar el mismo tipo de interés a Estados Miembros que poseen tasas de crecimiento de la demanda interna diferentes, debido a problemas o crisis externas diferentes, aumentaron los desequilibrios macroeconómicos entre ellos.

			En segundo lugar, al aplicar el mismo tipo de interés a Estados Miembros que poseen tasas de inflación diferentes, llevaba más tiempo mejorar la situación de los Estados Miembros con una inflación baja y un crecimiento de la demanda interna bajo, de ahí la gran reducción del tipo principal de refinanciación del BCE. Esto se debe a que el tipo de interés real caerá menos de lo esperado, una vez descontada la inflación. Pero resulta que el tipo de interés real es el que los hogares y las empresas tienen en cuenta para tomar sus decisiones de consumo e inversión empeorando los desequilibrios.

			Por el contrario, el mismo tipo de interés tiende a provocar un fuerte auge en los Estados Miembros que tienen un crecimiento de la demanda interna más elevado y mayores tasas de inflación, porque su tipo de interés real es mucho menor después de descontar la tasa de inflación. Por ejemplo, en 2006, el tipo de interés real era ya negativo en Grecia (-1,5%), Irlanda (-0,5%), Portugal (-1,0%) y España (-1,6%) lo que incitaba tanto a los hogares como a las empresas a tomar más préstamos.

			Este es el motivo por el que el BCE generó un auge del consumo y del crédito en Grecia y otro auge de crédito e inversión en los precios inmobiliarios y de las viviendas en Irlanda y España, como efecto secundario de su intención de ayudar a Alemania y a Italia y, en menor medida, a Francia, a salir de su senda de bajo crecimiento o recesión, dado que su ponderación relativa era la más elevada en el PIB total de la Eurozona.

			Estos auges fueron provocados por sus tipos de interés real negativos. Inmediatamente, los hogares irlandeses y españoles vieron que era lógico comprar una vivienda a crédito porque sus salarios estaban subiendo con la tasa de inflación y el coste real del crédito era negativo. Ocurrió lo mismo con las empresas de estos Estados Miembros, que estaban gozando de una elevada demanda interna de bienes y servicios, que sus ingresos crecían con la inflación y veían que se generaba una buena oportunidad para invertir en ampliar la producción, mejorar el equipamiento y ampliar el negocio en el extranjero con un coste del tipo de interés real bajo.

			Al mismo tiempo, los Estados Miembros que vivían este Auge estaban comprando cantidades ingentes de bienes de equipo y bienes y servicios, en general, de Francia, Alemania, Italia y Holanda, ayudando a estos Estados Miembros, con un crecimiento más lento, a crecer con mayor rapidez, pero a costa de aumentar sus propios costes laborales por persona empleada y, por lo tanto, sus déficits por cuenta corriente.

			SEGUNDO, la política monetaria única provocó, posteriormente, un Aterrizaje Forzoso, a partir de 2007, de aquellos Estados Miembros que estaban convergiendo con los que eran más avanzados y también más maduros (Guillermo de la Dehesa, 2012a).

			Posteriormente, cuando el BCE subió de nuevo su tipo de refinanciación al 4,25%, los Estados Miembros que estaban en un proceso de Convergencia con los más desarrollados que tenían crecimientos elevados de su demanda interna, déficits por cuenta corriente altos, con una deuda muy elevada, tanto pública como privada y con déficits, ahora tenían que pagar tipos de interés muy superiores, cuando se habían endeudado en exceso por los tipos de interés negativos.

			Estos Estados Miembros Convergentes pasan a encontrarse en la situación opuesta y pasan a ser considerados como manirrotos y despilfarradores mientras que aquellos Estados Miembros que se habían beneficiado del fuerte empuje de la demanda interna de los llamados despilfarradores y que poseen elevados superávits en las cuentas corrientes están siendo considerados como buenos, austeros y ahorradores que deben de castigar a los manirrotos. Es una historia muy similar a la de la parábola de la cigarra y la hormiga, pero con un Banco Central Europeo (ECB) por medio. ¿Quién es entonces el culpable? Nadie, excepto quizá la Política Monetaria Única (SMP) aplicada por el BCE, que generó un auge en algunos Estados Miembros de la periferia y por esa razón está ahora intentando ayudar a suavizar y aliviar su complicada situación de endeudamiento con amplias medidas de liquidez. Sin embargo, hay que reconocer que el BCE actuó correctamente en ambos episodios, según sus Estatutos a los que tiene el deber de aplicar. Lo hizo, en la primera fase, bajando su Tipo Principal de Refinanciación (MRO) cuando se cumplieron las expectativas de inflación y dos tercios de la Eurozona sufrían un crecimiento de la demanda interna muy bajo o negativo. Y, en una segunda fase, fue el prestamista de liquidez de última instancia para evitar un desastre en los mercados de su deuda soberana y en los bancos de la Eurozona, porque el ya famoso Cortafuegos (FW) aún no se ha podido financiar correctamente, tras dos años después de su creación.

			TERCERO, conviene entender que todos los desajustes son malos, no solo los desequilibrios negativos de Grecia, Irlanda, Italia, Portugal y España sino también los desequilibrios positivos de Alemania y Holanda porque son su mutuo espejo. Esto se aprecia aun más en el caso de la Eurozona, que goza de un equilibrio (o ligero superávit) externo por cuenta corriente frente al resto del mundo, por lo que el hecho de que Alemania y Holanda consigan ahorrar más de lo que gastan está correlacionado con el hecho de que Grecia, Irlanda y España, y, en mucha menor medida, Italia y Portugal, tienden a consumir y también a invertir mucho más de lo que ahorran.

			Dicho equilibrio, o ahora superávit externo, coincide con una recesión en la Eurozona. Por un lado, la demanda interna de Alemania no ha variado en más de una década, pero ha podido crecer gracias a sus exportaciones a los llamados Estados Miembros Despilfarradores con una demanda interna que adquiría sus productos y servicios. Por otro lado, para que toda la Eurozona esté prácticamente equilibrada frente al resto del mundo, la suma combinada de las balanzas de pagos de sus Estados Miembros debe ser igual a cero. Es decir, las posiciones de sus balanzas por cuenta corriente totales más las posiciones de sus saldos de capital, en total deben ser igual a cero por definición. Lo mismo ocurre con las balanzas de pagos del mundo (porque no podemos exportar a Marte) e incluso con la balanza de pagos de cada Estado Miembro. Es decir, la suma de la cuenta corriente y de la cuenta de capital de la balanza de pagos de Alemania también debe ser igual a cero. Por lo tanto, si su cuenta corriente ha alcanzado un superávit muy alto, su cuenta de capital debe de tener un déficit muy elevado que compense dicho superávit corriente. Es decir, sus mayores ingresos procedentes de las exportaciones de bienes y servicios frente a sus pagos inferiores procedentes de dichas importaciones, más el mayor rendimiento de sus activos financieros públicos y privados exteriores, menos sus menores costes de servir su deuda exterior pública y privada, que terminan generando un superávit en su cuenta corriente, deben de igualar, exactamente, el neto de sus mayores salidas de capital público y privado y sus menores entradas de capital correspondientes en su cuenta de capital, para que la balanza de pagos total sume cero.

			En resumen, su superávit acumulado por mayores exportaciones que importaciones en su cuenta corriente ha tenido que ser financiado por mayores las salidas de capital en la cuenta de capital o, dicho de otra manera, la mayoría de sus grandes exportaciones compradas por los ahora llamados Estados Miembros manirrotos han sido financiadas, de forma mayoritaria, por las empresas y bancos ubicados en Alemania.

			Esto significa que todos los Estados Miembros de la Eurozona están en el mismo barco y deben entenderse y ayudarse mutuamente si quieren que la Eurozona sobreviva. Para reducir los actuales desequilibrios, primero hay que entender que Alemania solo puede recibir entradas de capital neto si presenta déficit de cuenta corriente y España solo puede respaldar la salida de capital neto si presenta superávit en la cuenta corriente. Lamentablemente, los Estados Miembros que ahora tienen problemas de liquidez o de solvencia se enfrentan a dos retos interrelacionados. Por un lado, necesitan recuperar la competitividad para conseguir hacer un fuerte ajuste de su déficit por cuenta corriente y de su posición externa neta. Por otro lado, necesitan corregir sus elevadas deudas y déficits públicos, o ambos, porque parte de su elevada deuda privada pasó a ser deuda soberana cuando los gobiernos se vieron obligados a aumentar los gastos públicos para evitar una mayor recesión o para rescatar a algunos bancos privados en peligro. Asimismo, sus ingresos fiscales han terminado sufriendo una fuerte caída en tanto en cuanto estallaron sus burbujas de demanda interna.

			Si se abordan estos dos desequilibrios dentro de una Unión Monetaria se llega a un callejón sin salida porque si se aborda un desequilibrio, es probable que se empeore el otro. Esto se debe a que, en un sistema con una moneda única, para recuperar la competitividad hay que tener una inflación más baja que la media de la Eurozona para poder así ajustar el tipo de cambio real. Pero también necesita tener un crecimiento del PIB nominal más sólido para poder reducir sus déficits fiscales y su deuda. La inflación baja, o incluso la deflación, necesarias para poder recuperar la competitividad, reducirán el crecimiento y empeorarán los desequilibrios fiscales. Por lo tanto, dada la interrelación entre los ajustes externos y fiscales de la Eurozona, tiene sentido plantearse la corrección de los desequilibrios conjuntamente. La única manera de abordarlos, simultáneamente, es aplicando Reformas Estructurales (SR) intensas que aumenten el PIB potencial a medio plazo que es lo que está haciendo ahora España. Ahora bien, la mejor forma de lograr este objetivo conjunto cuanto antes y de forma más eficiente es contar con la colaboración interesada de los demás Estados Miembros que viven la situación opuesta. Por ejemplo, sería muy positivo que Alemania y Holanda, los Estados Miembros con superávit, ampliaran su demanda interna y su inflación mientras los Estados Miembros con déficit intentan reducir su demanda interna y también su tasa de inflación para reducir conjuntamente ambos desequilibrios.

			Alemania, por fin, está aumentando sus salarios y eso es una noticia excelente. Debería ocurrir lo mismo con la necesidad de conseguir una consolidación fiscal de los Estados Miembros con déficits para reducir el exceso de su deuda y su déficit, mientras los Estados Miembros con superávit llevan a cabo una expansión fiscal. Es decir, sería muy razonable que, mientras que unos Estados Miembros, con excesiva deuda y déficit hacen una fuerte contracción fiscal, los Estados Miembros con superávit fiscal y una deuda relativa menor aumenten su inversión y su consumo. De no ser así, sería casi imposible reequilibrar la Eurozona.

			Octavo: El BCE no es Prestamista de Última Instancia de los Estados Miembros

			El BCE tiene dos objetivos: estabilidad de los precios y estabilidad financiera. Es prestamista de última instancia de los bancos de la Eurozona. Pero no lo es de los Gobiernos de los Estados Miembros de la Eurozona. El artículo 123 del Tratado de Funcionamiento de la Unión Europea (TFEU) prohíbe que el BCE y el Sistema Europeo de Bancos Centrales (ESCB) financien a los Gobiernos centrales, regionales o locales de los Estados Miembros así como a otras Autoridades Públicas (PA). Sin embargo, dicho Tratado sí permite que el BCE compre deuda soberana en los mercados secundarios si lo necesita, pero no directamente a Estados Miembros. El BCE ha comprado deuda soberana en los mercados secundarios mediante su Programa de Mercados de Valores (SMP). En 2010, compró bonos griegos y portugueses y, en agosto de 2011, italianos y españoles. A finales de noviembre de 2012 había comprado 210.000 millones de euros en bonos. Sin embargo, estas adquisiciones incomodan al BCE, porque tiene que respetar una separación, extraordinariamente estricta, entre la política monetaria y la política fiscal.

			El BCE carece incluso de una Directiva Firme sobre Estabilidad Financiera que pudiera evitar la confusión en los mercados de bonos. Conforme al artículo 127-5 del TFUE, el mandato del BCE es: contribuir a la buena gestión de las políticas que lleven a cabo las autoridades competentes con respecto a la supervisión prudencial de las entidades de crédito y a la estabilidad del sistema financiero. Por esa razón, el motivo de la puesta en marcha del Programa de los Mercados de Valores (FSP) no era conservar la estabilidad financiera sino más bien intentar prevenir alteraciones para conseguir una transmisión más adecuada de sus decisiones sobre política monetaria.

			Por el contrario, en Estados Unidos y el Reino Unido, la Reserva Federal y el Banco de Inglaterra, respectivamente, cuentan con una Directiva explícita en materia de Estabilidad Financiera (FS) y pueden intervenir, si es necesario, en los mercados de bonos acogiéndose a su mandato de estabilidad para evitar, entre otras cosas, crisis que se autoalimentan y ataques de los mercados que se autocumplen.

			En octubre de 2008, tras la quiebra de Lehman Brothers, el BCE, siguiendo su mandato de Estabilidad Financiera de los bancos y entidades de crédito, se vio obligado a aumentar la liquidez para salvar el sistema bancario de la Eurozona. Actualmente, está ocurriendo lo mismo con la operación de refinanciación a largo plazo en tres años (LTRO) para salvar el sistema bancario frente a los Estados Miembros del Sur de la Eurozona. La operación de refinanciación a largo plazo permite que el mecanismo de transmisión monetaria del BCE funcione bien, teniendo en cuenta la desaparición del mercado interbancario en el Sur. Ahora bien, este sistema, en lugar de resolver el problema, por el contrario tendía a promover la fuga de depósitos de bancos de los Estados Miembros del Sur hacia los bancos de los Estados Miembros del Norte.

			Esta es una clara contradicción porque el verdadero problema actual de la Eurozona reside en que, desde la crisis de deuda soberana griega, los inversores se han dado cuenta de que pueden provocar ataques contra la deuda en cualquier Estado Miembro de la Eurozona que sea solvente, pero tenga problemas de liquidez. Pueden hacer que cualquier gobierno de un Estado Miembro pueda llegar a ser insolvente, sin que el BCE pueda ayudarle a evitarlo. Este fallo de diseño, es el gran punto débil de la deuda soberana emitida, por los Estados Miembros en la Eurozona, en una moneda que no controlan, lo que ha provocado la actual crisis de deuda soberana de la Eurozona, que a su vez ha desencadenado la Crisis Bancaria de la Eurozona. Por esa razón, debido a estos principios políticos y a las estructuras heredadas de los sistemas financieros nacionales, ahora la interdependencia entre los bancos y la deuda soberana es muchísimo mayor en la Eurozona que lo es en Estados Unidos o el Reino Unido.

			La crisis bancaria de Estados Unidos se debió a un activo que aproximándose a la calificación A era vendido como si fuera AA o AAA. Pero, por el contrario, la crisis bancaria de la Eurozona ha sido provocada por un activo libre de riesgo AAA o AA; es decir, la deuda soberana de sus Estados Miembros, que los inversores no consideran como un activo sin riesgo porque el BCE no posee un mandato explícito de estabilidad financiera ni un mandato explícito de prestamista de última instancia. Esta es una gran paradoja que amenaza a la estabilidad de los mercados y de los mismos Estados Miembros y gobiernos de la Eurozona. En definitiva, los Estados Miembros de la Eurozona emiten deuda en una moneda que no controlan por definición y, en consecuencia, los gobiernos no pueden garantizar a los tenedores de los bonos de que siempre podrán disponer de la liquidez necesaria para poder pagar el bono a vencimiento. Sin tal garantía, los mercados de bonos soberanos de la Eurozona son propensos a contagios y crisis de liquidez, como ya ha ocurrido con Grecia, Irlanda y Portugal y ahora está ocurriendo en Italia y España, como ha señalado Paul de Grauwe (2011a). Por el contrario, países independientes como es el caso de Estados Unidos y del Reino Unido emiten bonos, en su propia moneda, y, de esa forma, pueden garantizar que haya siempre suficiente efectivo disponible para pagar a los tenedores de sus bonos.

			Este fallo de diseño de la Eurozona también está relacionado con la ausencia de una Política Financiera Única y de una Unión Fiscal. En Estados Unidos y en el Reino Unido sólo hay la Reserva Federal (FRB) y un Banco de Inglaterra (BOE), respectivamente, así como una Hacienda Única, el Tesoro Federal (UST) y el Tesoro de su Majestad (HMT). En cambio, en la Eurozona existe un Banco Central único, el BCE, pero hay 18 Tesoros diferentes de los que es accionista el BCE. En el caso de Estados Unidos y el Reino Unido, los inversores saben que la Reserva Federal y el Banco de Inglaterra conceden una garantía implícita para el pago de los bonos emitidos por sus dos Tesoros nacionales (Paul de Grauwe, 2011c). Los bancos centrales están preparados para prestar, temporalmente, a sus tesoros si no pueden garantizar el efectivo necesario para pagar a los tenedores de bonos del Tesoro, o, si no es suficiente, los bancos centrales pueden comprar temporalmente bonos del Tesoro en el mercado primario o secundario si es necesario. En ambos casos, se cree que el Banco Central está concediendo una garantía implícita. Además, y en última instancia, los inversores también saben que, ambos Tesoros pueden aumentar los impuestos para obtener los fondos necesarios para pagar a sus tenedores de bonos.

			Estos son los motivos que hay detrás de la idea de que la deuda soberana es por definición un Activo Sin Riesgo (RFA) desde que Basilea I incorporó una asignación de capital de los bancos a sus riesgos crediticios. Los riesgos de la deuda soberana no requieren asignación de capital mientras que las compañías privadas sí la requieren. Las empresas privadas no disponen de Bancos Centrales que las respalden y no pueden aumentar sus ingresos cuando sea necesario porque compiten en el libre mercado y, si aumentan sus precios, pierden ingresos y cuota de mercado.

			Los inversores no se dieron cuenta de este fallo de diseño hasta que Grecia se declaró insolvente en octubre de 2009. El Tesoro griego no podía pagar a sus tenedores de bonos y el BCE al principio, no concedió ninguna garantía implícita ni explícita de su deuda, aunque más tarde compró parte de la misma y dio grandes cantidades de liquidez a los bancos griegos. Cuando los inversores internacionales empezaron a comprender esta situación y reaccionaron con rapidez, el contagio a Irlanda y Portugal fue inmediato y ahora dicho contagio está llegando también a Italia y España.

			Este fallo de diseño es paradójico porque el BCE, y cualquier banco central, saben que es fundamental ser Prestamista de Última Instancia (LOLR) de los bancos para evitar pánicos bancarios. Los bancos necesitan una barrera protectora o cortafuegos. Es decir, cuando los bancos sufren problemas de liquidez, estos pueden llegar a convertirse, rápidamente, en problemas de solvencia porque los depositantes retiran inmediatamente sus depósitos. Esto puede provocar, a su vez, una crisis de liquidez en todo el sistema bancario ya que los bancos intentarán vender activos, los precios de los activos entonces caerán y las deudas de los bancos terminarán siendo mayores que sus activos, lo que les llevará a una crisis de solvencia. El miedo a la falta de liquidez ocasiona retiradas de depósitos, por sus depositantes, que siempre terminan provocando insolvencia si no existe una barrera de protección que sea creíble.

			Puede ocurrir, exactamente lo mismo, también en los Estados Miembros, como ha pasado con la insolvencia inicial de Grecia al comienzo de la crisis, y el proceso sigue hoy día porque las expectativas sobre liquidez están afectando a Italia y España. La experiencia muestra que los inversores pueden pasar muy rápidamente de un equilibrio bueno a otro malo ya que su clave es la confianza y, en el caso de la Eurozona, han pasado de la confianza total a una falta de confianza también absoluta. La experiencia en los mercados demuestra que rara vez se quedan en la mitad.

			Paul de Grauwe (2011d, 2012a) ha demostrado que el principal argumento para que el BCE sea Prestamista de Última Instancia (LOLR) en los mercados de bonos soberanos es impedir que los países se vean empujados a un Mal Equilibrio (BE) y a una crisis que se autoalimenta (SFC). Este carácter Auto-alimentación de las expectativas genera un fallo de coordinación; es decir, el temor a una liquidez insuficiente lleva a los Estados Miembros a una situación en la que no habrá suficiente liquidez para el gobierno ni para el sector bancario. Solo el Banco Central puede llegar a solucionar este fallo de coordinación ya que resulta ser el prestamista de última instancia (LOLR).

			Además, eliminar este Fallo de Coordinación (CF) en los mercados de deuda soberana resulta mucho menos costoso que eliminar el pánico bancario posterior porque los pasivos bancarios tienden a ser mucho mayores que los pasivos públicos. En la Eurozona los pasivos bancarios constituyen el 250% de su PIB mientras que la ratio deuda/PIB de toda la Eurozona ronda el 85% del PIB, cuatro veces menos. Será, por lo tanto, muy difícil solucionar el fallo de coordinación de la Eurozona porque el artículo 123 del TFUE prohíbe que el BCE financie a un Estado Miembro. Sin embargo, el mismo artículo 123 también permite que el BCE compre deuda pública en los mercados secundarios pero no directamente a los gobiernos. Es decir, no puede comprar deuda pública en los mercados primarios. Paul de Grauwe (2011a, 2012a) propone los siguientes argumentos para intentar oponerse a la función que desempeña el Banco Central Europeo (ECB) como prestamista de última instancia (LOLR).

			En primer lugar, el BCE sube la inflación aumentando la oferta monetaria mediante la compra de bonos y letras del Estado Miembro. Sin embargo, es importante distinguir entre la Base Monetaria (MB) M1 y la Oferta Monetaria (MS) M3. La M1 solo es la moneda en circulación y los depósitos bancarios del Banco Central mientras que la M3 es mucho mayor e incluye otros instrumentos bancarios a corto plazo. De hecho, en periodos de crisis, la masa monetaria y la oferta monetaria tienden a desconectarse.

			Antes de la crisis bancaria de 2008, M1 y M3 estaban conectadas pero, después de septiembre, cuando comenzó la Gran Crisis 2008-2013, el BCE acumuló activos masivamente en su balance ampliando su base monetaria, M1, hasta un 40% en 2010, mientras que la M3, la oferta monetaria, aumentó solo un 5%. Esto se debió a que los bancos acumularon toda la liquidez proporcionada por el BCE, en lugar de ampliar el crédito al sector no bancario. Ocurrió lo mismo en Estados Unidos y en el Reino Unido después de que la Reserva Federal (FRB) y el Banco de Inglaterra (BOE) intervinieran inyectando grandes cantidades de liquidez a los bancos. Se repite este fenómeno con la gran mayoría de los agentes financieros cuando comienza cualquier crisis financiera:

			En primer lugar, acumulan efectivo por motivos de seguridad y si el Banco Central no inyecta liquidez, se termina convirtiendo la Crisis Financiera (FC) en una Recesión o incluso en una Gran Depresión, cuando todos los agentes se pelean por el efectivo. Esta fue la clásica explicación que dieron Milton Friedman y Anna Schwartz (1963) sobre los errores cometidos en la Gran Depresión de 1929–1933. La Reserva Federal provocó la Gran Depresión permitiendo que la Oferta Monetaria (MS) cayera porque no actuó como Prestamista de Última Instancia (LOLR), cuando lo que debería de haber hecho era aumentar, de forma rápida, contundente y masiva, la base monetaria, M1.

			En segundo lugar, la función del BCE como prestamista de última instancia (LOLR) interviniendo en el mercado de bonos públicos puede tener consecuencias fiscales. Si los gobiernos de los Estados Miembros no pagan sus deudas, el BCE deberá asumir las pérdidas (de los bonos soberanos que ya compró) en su balance. Por lo tanto, al intervenir en estos mercados, el BCE está comprometiendo los ingresos futuros de los contribuyentes. Esto es verdad, pero los Bancos Centrales asumen riesgos en todas sus operaciones de mercado abierto, muy habituales con los bancos, que son necesarias para aplicar adecuadamente la política monetaria, desde la compra y venta de letras y bonos del Estado a los bancos, a operaciones de cambio de divisas. Si los Bancos Centrales no pueden realizar este tipo de operaciones dejan de ser Bancos Centrales.

			La intervención del BCE en los mercados de bonos públicos de la Eurozona es necesaria por una razón importante que es la elevada fragilidad de los mercados de bonos públicos en una Unión Monetaria. Los mercados financieros pueden, de forma autoalimentada, llevar a Estados Miembros solventes a un Mal Equilibrio (BE) donde el impago se hace inevitable y el BCE puede, en su papel de prestamista de última instancia (LOLR), evitar que los Estados Miembros caigan en dicho mal equilibrio. Además, si la intervención es satisfactoria, no habrá pérdidas e incluso el BCE conseguirá beneficios, para repartir a sus Estados Miembros accionistas.

			En tercer lugar, al ser prestamista de última instancia o al proporcionar un mecanismo de seguro, se genera un Riesgo Moral (MH). El BCE, al ofrecer un seguro, como prestamista de última instancia, está ofreciendo un incentivo a los Estados Miembros de la Eurozona para poder emitir más deuda. Además, le suele ocurrir lo mismo cuando funciona como prestamista de última instancia (LOLR) del sistema bancario y de hecho, cometería un gran error si abandonara dicha función de cara a todos los bancos de la Eurozona, simplemente, porque ese tipo de decisiones generarían Riesgo Moral (MH).

			En cualquier caso, la asimetría temporal en cuanto a la materialización de los costes y de los beneficios ayuda mucho a explicar por qué, incluso los Bancos Centrales más conservadores, probablemente, evitarán el coste inmediato de un colapso del Sistema Bancario (BS), aunque sea a costa de los beneficios futuros previstos. La diferencia entre una crisis del Sector Bancario (BS) y una crisis de la Deuda Soberana (SD) es que esta última ocurre muy lentamente en comparación con la crisis bancaria, que se produce con rapidez. Cuando los inversores venden bonos soberanos, se retrasa el efecto en el coste del préstamo al gobierno, porque el vencimiento medio de los bonos es de unos cinco a siete años y porque tarda bastante tiempo en producirse el colapso.

			La solución consiste en imponer restricciones eficaces y estrictas a los Estados Miembros para poder emitir deuda, de la misma manera que en la supervisión y la regulación bancaria se imponen unos límites a la asunción de riesgos por parte de los bancos. En este sentido, quizá sería necesario tratar de separar las funciones de provisión de liquidez, de regulación y de supervisión, de la de función de emisión de deuda. La prueba es que, actualmente, en la Eurozona, la Comisión Europea (EC) y el Consejo Europeo (EC) se encargan de regular y de supervisar la emisión de deuda.

			Ahora bien, el BCE nunca debería desempeñar la función de prestamista de última instancia (LOLR) a los Estados Miembros insolventes. Siempre debe prohibirse el rescate de Estados Miembros insolventes, ahora bien, a veces es muy difícil medir cuándo un Estado Miembro carece sólo de liquidez o es ya insolvente. En la Eurozona, los ataques especulativos a Estados Miembros solventes que sufren problemas de liquidez suben el tipo de interés de toda su deuda y pueden provocar la insolvencia, o los Estados Miembros que sufren problemas de solvencia pueden quedarse sin liquidez o lo que es más grave, llegar a ser totalmente insolventes tras recibir nuevos ataques.

			El BCE dio un paso importante y decisivo, en diciembre de 2011, al inyectar cantidades ingentes de liquidez a tres años a cambio de deuda pública y activos seleccionados con suficientes garantías, dentro del marco de sus operaciones de refinanciación a largo plazo a los bancos de la Eurozona (LTRO). Fue necesario, no solo para salvar a bancos de la Eurozona sin liquidez, sino también para que el Mecanismo de Transmisión de su Política Monetaria (MTM) funcionase mejor. Además, estas operaciones que realizó el BCE, como Prestamista de Ultima Instancia (LOLR) de los bancos de la Eurozona, han contribuido, decisivamente, a estabilizar los mercados de bonos públicos (GB) de algunos Estados Miembros que sufrían ataques especulativos. Paul de Grauwe (2012a) demuestra que estas operaciones indirectas como prestamista de última instancia estaban mal diseñadas porque la crisis bancaria actual ha sido debida casi exclusivamente a la anterior crisis de la deuda soberana, que comenzó en 2010. Tras quedar al descubierto la Crisis de Grecia, los inversores entraron en pánico y comenzaron a vender también los bonos soberanos de otros Estados Miembros que podrían estar viviendo situaciones similares. Estos Estados Miembros eran solventes pero se vieron inmersos en una seria crisis de liquidez, por las ventas masivas de bonos por parte de los inversores, lo que generó la caída de los precios de los bonos y un aumento muy grande de los tipos de interés. Puesto que la mayoría de estos bonos de deuda soberana pertenecían a los bancos de la Eurozona, lo que era una Crisis de Deuda Soberana (SDC) se terminó convirtiendo, asimismo en una Crisis Bancaria (BC).

			El BCE no intervino cuando se originó el problema en los mercados de Bonos Soberanos (SB), por lo que permitió que la Crisis Soberana (SC) pasara a ser Crisis Bancaria (BC). Cuando se presentó la crisis bancaria, el BCE delegó el poder de comprar bonos soberanos a los bancos confiando en que estos los comprarían. Pero los bancos tenían y, todavía tienen, miedo de cargarse en exceso de deuda soberana, de tal forma que esta decisión tuvo tres consecuencias lamentables. En primer lugar, los bancos solo canalizaron una parte de la liquidez que obtuvieron del BCE a los mercados de deuda soberana. Si los bancos utilizaban solo la mitad de la liquidez para comprar bonos soberanos, el BCE tenía que crear el doble de euros para asegurarse de que al menos uno sería invertido en un bono soberano. Por lo tanto, el BCE estaba inyectando el doble de liquidez de la que podría haber sido necesaria para resolver todos los serios problemas provocados por la Crisis de la Deuda Soberana (SDC).

			En segundo lugar, los bancos podrían volver a ser presas del pánico, lo que les llevaría a vender más bonos soberanos y ello dañaría la credibilidad de toda la operación de refinanciación a largo plazo. Por esa razón, el BCE debería decidir si desea continuar con la misma política o cambiar e intervenir directamente en los mercados de bonos soberanos.

			En tercer lugar, y más importante, esta masiva inyección de liquidez por el BCE a los bancos puede llegar a generar Riesgo Moral (MH), que es más peligroso que el resultante de su intervención directa en los mercados de bonos soberanos. Los bancos disponen de fuentes ilimitadas de financiación para generar beneficios fácilmente y esto reduce sus incentivos para reestructurar sus balances y tratar de ser más resistentes en el futuro. Ahora bien, el Riesgo Moral (MH) que podría haberse generado al intervenir en los mercados de bonos soberanos sería menor ahora que la Comisión Europea cuenta con bastante poder para imponer Programas de Austeridad (AP). La Comisión Europea ha empleado estos Programas de Austeridad de forma nominal y excesiva, imponiendo una recesión en la mayoría de Estados Miembros con déficits fiscales por encima del techo nominal del 3% del PIB. Con lo que podría volver a estallar la Crisis de Deuda Soberana (SDC) y el BCE se vería obligado a cambiar su estrategia indirecta. Se suele decir que el BCE no interviene directamente en los mercados porque Alemania nunca aceptará una intervención directa, pero quien dice esto no sabe que el BCE no depende en absoluto de la presión política ejercida por ningún Estado Miembro de la Eurozona. No obstante, aunque para el BCE resultase mucho más barato intervenir en los mercados de deuda soberana directamente que a través de los bancos, dado que sus pasivos son tres veces mayores que los de los Estados Miembros Soberanos (SMS), hay que percatarse de que la experiencia del pasado y del presente demuestran que las crisis bancarias tienden a activar recesiones más profundas y duraderas, como ocurre actualmente en buena parte de la Eurozona. En resumen, los Estados Miembros de la Eurozona emiten eficazmente deuda pero en una Divisa Extranjera, porque sus Bancos Centrales, en su calidad de Prestamistas de Ultima Instancia (LOLR), no pueden imprimir la moneda en la que está denominada su deuda. Por lo tanto, como señala Piero Ghezzi (2012), los miembros de la Eurozona están expuestos a ataques por miedo y desconfianza en los mercados de bonos que pueden activar crisis de liquidez, que pueden convertirse fácilmente en crisis de solvencia, porque la subida de tipos de interés de todo el stock de Deuda Soberana (SD) y el empeoramiento de la dinámica de dicha deuda pueden transformarse en círculos viciosos y terminar en impago. Además, el Tipo de Cambio Fijo (FER) de la Eurozona implica que las interrupciones, o incluso las reversiones repentinas de los flujos de capital extranjero que están afectando a algunos Estados Miembros del Sur, afectan también de forma muy negativa a su actividad económica, en especial, cuando los inversores aprendan esta importante lección y traspasen su punto de no retorno.

			En esa situación, Piero Ghezzi (2012) se pregunta ¿cómo podrá el BCE mover los mercados desde un Mal Equilibrio (BE) a un Buen Equilibrio (GE)? En principio, puede eliminar el riesgo de actuar, como prestamista de última instancia, y limitar los rendimientos a un nivel en el que se garantice la solvencia. El rendimiento objetivo debería de ser lo bastante bajo para que consiga la sostenibilidad de la deuda y también lo bastante elevado como para poder mantener los incentivos para que los Estados Miembros puedan acometer reformas estructurales nacionales importantes.

			El BCE debería, ante todo, generar credibilidad respecto al objetivo que desea alcanzar. Ya que cuenta con un balance suficientemente grande como para comprar la deuda necesaria para defender su Tasa de Rendimiento Objetivo (ORR) pero, en la práctica, el BCE debe preocuparse también del Riesgo moral (MR) porque este podría perjudicar al BCE a la hora de reducir los déficits y por esa razón debe de aceptar el riesgo crediticio asociado. Aparentemente, la estrategia actual del BCE parece ser, junto al Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (EFSF), la de conceder préstamos limitados y bajo ciertas condiciones, pero esto no bastaría para evitar un mal equilibrio. El primer problema es la antigüedad y la subordinación. Como indica Piero Ghezzi (2012), el préstamo del FMI, aunque sea senior, podría beneficiar a los tenedores de bonos si es a largo plazo, con tipos bajos y en condiciones favorables, lo que compensaría los efectos de subordinación. Los Programas de Monitoreo de su Staff (SMP) son seguidos de préstamos indirectos, en condiciones muy favorables y limitados a los plazos más cortos de la curva, pero los inversores podían mostrarse escépticos en torno a los efectos a medio plazo.

			Noveno: ¿Incurre en riesgos el BCE cuando compra bonos soberanos y no soberanos?
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