COLUMNA

Eurozona: crisis de credibilidad

Luis Felipe
Lagos

Director del

Programa

Econdmico de LyD.

AS alld de las falen-
cias del disefo insti-
tucional de la euro-
zona y del hecho que
en el proyecto de moneda tnica
siempre primo un interés politi-
co, dado que los paises no eran
buenos candidatos para formar
un drea monetaria, hoy sufre
una crisis de credibilidad.
Previo a 2007, antes de que la
crisis financiera global de 2008-
2009 deteriorara las finanzas
publicas de los paises de la re-
gion, muchos de ellos -incluyen-
do a Alemania- no cumplian con
los limites de déficit fiscal y deu-
da publica, de 3% y 60% del PIB,
respectivamente, que fueron
acordados en el tratado de Maas-
tricht. Grecia manipuld burda-
mente sus cifras fiscales para po-
der ingresar al drea monetaria.
Durante los dos tltimos afios se
ha debatido respecto del dilema
entre ajuste fiscal impulsado por
Alemania y la estrategia de privi-
legiar el crecimiento sostenido
por los paises de la periferia. Este

es un falso dilema, no existe la
posibilidad de implementar poli-
ticas pro crecimiento sin llevar a
cabo simultineamente un ajuste
fiscal. Plantear que se puede in-
crementar el gasto fiscal y poster-
gar el ajuste fiscal para el futuro,
cuando las politicas estructurales
rindan fruto, no es creible. La evi-
dencia es contundente: en los ul-
timos 30 afios, Italia y Francia
siempre han tenido déficit en las

cuentas publicas, y Espaiia ha te-
nido superavit sélo en tres afios.
En cambio, Corea s6lo en tres
anos tiene déficit. De hecho, no es
factible para paises como Grecia,
Portugal o Irlanda, que estin fue-
rade los mercados y que han te-
nido que recurrir a un plan de
rescate, Italia y Espafia han visto
incrementar el costo de la deuda
soberana hasta niveles en que su
deuda no resulta sostenible.

La leccion de la crisis asidtica es
que los paises se recuperaron ra-
pidamente con austeridad. Ms
importante aun es la leccion de
Chile a mediados de los ochenta.
La crisis financiera llevé a una
profunda recesién en 1982, la re-
cuperacion fue vigorosa y en
1987 ya se habia alcanzado el
producto previo a la recesion,
pese a un ajuste fiscal de 10 pun-
tos del PIB que fue seguido de
una reduccion de impuestos. La
clave estd en que la austeridad
consista en una rebaja de gasto
-no aumento de impuestos- para
asegurar su credibilidad y a la




vez permitir prontamente una
rebaja de impuestos para dar im-
pulso a la inversion privada. La
crisis financiera de Espana es
muy similar a la chilena, se ini-
cia por un exceso de gasto priva-
do en el sector inmobiliario fi-
nanciado por la banca y la rece-
sion posterior deteriora el
balance fiscal.

El futuro de la zona euro pasa
por una unién bancaria y fiscal.
Sin embargo, previamente se
requiere acordar como se asig-
nardn las eventuales pérdidas.
No resulta creible una union
monetaria donde un pais tiene
que hacerse cargo de la deuda
de los demas.

La ultima cumbre avanzoé en la
propuesta de la union bancaria
de manera tal que sea posible te-
ner una supervision global, posi-
blemente en manos del BCE. Los
recursos para capitalizar la ban-
ca espanola que otorgard el fon-
do de estabilizacion (ESM) sélo
estardan disponibles una vez que
se llegue a acuerdo respecto de la

supervision integrada. Pero es
importante haber separado la
deuda soberana de la capitaliza-
cién de los bancos.

Otro aspecto que sera comple-
jo de acordar es la compra de
bonos soberanos por parte del
ESM, en particular lo referido a
las condiciones exigidas que ac-
tualmente son menos onerosas
que las contempladas en los pla-
nes de rescate, pero insuficien-
tes para los paises del norte de la
eurozona.

En lo que se refiere al seguro
para los depdésitos del sistema
bancario de toda la Unién Euro-
pea, sera mas complejo alcanzar
un acuerdo, ya que es preciso ex-
plicitar como se abordaria el
riesgo sistémico. Es claro que un
seguro colectivo requiere avan-
zar en la union fiscal, la cual de-
manda que los paises cedan so-
berania respecto del manejo del
presupuesto a la autoridad de la
Unién Europea en Bruselas. La
factibilidad de un eurobono to-
davia se ve lejana.

“No resulta creible
una union
monetaria donde un
pais tiene que
hacerse cargo de la
deuda de los demas”.






