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¢, COMO SALIR DE LA CRISIS DEL EURO?

José Ignacio Torreblanca y José M. de Areilza

Una perspectiva desde Espafia.
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como estructural. En cualquiera de los dos casos, Espafia no puede salir de esta crisis por Si

sola, ya que las politicas de ajuste interno son condicidn necesaria pero no suficiente. Se

considerando secundaria la cuestién del grado de cumplimie

La primera version de esta crisis, defendi

necesita un redisefio de la eurozona y la sensacion de urgencia es mayor si se opta por el
segundo diagndstico, el que entiende que estamos ante un problema estructural, pero también
en ese caso es mas facil caer en la pardlisis, por el esfuerzo gigante que supone acometer la
tarea de rehacer la UEM de arriba abajo en la situacion actual.

Este contexto de crisis, sea coyuntural o estructural, sitia a Espafia ante cuatro escenarios
posibles:

1. Salida del euro. Podria darse tras una intervencion exterior que a su vez fracasara,
politica 0 econdmicamente, con dos subescenarios posibles —la continuidad o el fin del
sistema politico en sus actuales parametros—. Catastrofico, si, pero no imposible. Es lo
gue se denomina senda griega.

2. Intervencion, mas alla del rescate del sector financiero. El Gobierno espafiol iria mas
alla del rescate parcial del sector financiero acordado el 9 de junio. Una eventual
intervencidn se originaria en la persistencia de los malos datos de empleo, crecimiento,
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deuda y déficit y la incapacidad del Ejecutivo de restaurar la confianza de los mercados,
gue someterian a la deuda espafiola a tipos prohibitivos forzando una intervencion (
variante portuguesa). Asimismo, otra modalidad de intervencion tendria lugar si la salida
de Grecia provocara un efecto contagio sobre los paises mas débiles de la eurozona (
variante griega). En este sentido, cabe preguntarse dénde esta el umbral de sufrimiento
financiero a partir del cual Espafa seria intervenida.

3. Chapotear en el lodazal. En este escenario, Espafa sigue como hasta ahora. No hay
salida del euro ni intervencidn exterior pero tampoco grandes cambios en el escenario
europeo: no crecimiento ni eurobonos o grandes avances en la integracion europea.
Espafa seguiria teniendo un problema de confianza exterior, un sector financiero en
condicion critica y una deuda publica acercandose al 90% del PIB. Las reformas, con la
dificultad adicional de un Estado autonémico dificil de sostener y complejo de reformar, no
tendrian efectos perceptibles sobre el crecimiento y el empleo en toda la legislatura. El
Gobierno, con una politica reactiva, sufriria un gran desgaste electoral, con contestacion
en la calle.

4. Pasos hacia una federacion econdémica. Estariamos ante un vuelco en la conduccion
de la crisis, con un giro centralizador en torno al euro, bien fuera por la salida de Angela
Merkel del gobierno de Berlin o por la presion combinada sobre Alemania de los lideres
europeos de paises grandes en dificultades y del presidente de EE UU. Se trataria de
completar la union econémica y monetaria con una unioén politica y fiscal, que incluiria
impuestos europeos, un Tesoro europeo, un cambio en el papel del BCE que le permitiera
comprar deuda soberana, la emision de eurobonos, la conversion del MEDE en un FMI
europeo, la puesta en marcha de un mecanismo de resolucion bancaria y un fondo de
garantia de depdsitos de ambito europeo. Algunos miembros de la eurozona podrian
guedarse fuera: aunque no todos se sumaran, los que lo hicieran formarian una
federacion econdmica cuyo objetivo seria hacer viable el euro o garantizar su continuidad
como proyecto.

Asumiendo que el objetivo es evitar tanto la salida del euro como una intervencién total y salir
cuanto antes de la situacion de precariedad actual desplazandose hacia una de estabilidad y
mayor integracion, Espafia y Europa necesitan una hoja de ruta. Lo primero es identificar y
poner fin a los elementos que estan destruyendo el sistema e impidiendo el cambio. Estos
serian los siguientes:

Superar el déficit de confianza. La UE es victima de un choque de narrativas. Hay dos déficits
paralelos que se retroalimentan: el de credibilidad y de solidaridad. Se trata de intercambiar
reformas estructurales (que hagan ganar credibilidad al sur) por apoyos financieros (que
expresen solidaridad del norte), con un BCE mas ambicioso o mas flexible, la activacion del
Banco Europeo de Inversiones (BEI) o la puesta en marcha de programas de eurobonos que
fueran aceptables para Alemania y otros paises.

Superar el déficit de convergencia. Se trata de intercambiar la austeridad (cumplimiento de
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objetivos de déficit y deuda) por medidas de crecimiento (fondos estructurales) o flexibilidad
(desgajar del déficit determinadas partidas consideradas cruciales para el éxito de las reformas
estructurales, como educacion e investigacion, innovacion y desarrollo), poniendo fin al
desacoplamiento econémico y pasando de una dinamica de suma positiva entre norte y sur de
Europa.

Superar el déficit politico e institucional. Aqui se trataria de intercambiar la cesién de
soberania, transparencia y control por un reforzamiento democratico y politico de las
instituciones comunitarias (mecanismos para que un gobierno europeo ponga en practica un
programa salido de las elecciones europeas y pueda ser obligado a irse a su casa).

Espafa necesita promover medidas que hagan compatible sus intereses nacionales con los de
Europa. Aunque no puede enfrentarse a Alemania con politicas de equilibrio de poder ni
coaliciones de perdedores porque necesita su cooperacion, a la vez tiene que construir una
union solida de intereses y principios en torno a estos tres déficits. Nuestro pais debe promover
medidas que sean positivas para él, pero que generen aceptacion y legitimidad en el ambito
europeo. La transferencia de nuevas competencias a la UE solo se justifica por una mejora de
su gobernanza en términos democraticos y por la aceptacion de un nuevo contrato social entre
los europeos que resuelva las tensiones y los desequilibrios politicos y econdmicos que tanta
incertidumbre han introducido en el proyecto europeo. Sélo de esta manera conseguira
relanzarlo y salvarse a si misma.
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