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EDITORIAL

Zozobra en la eurozona

Alemania y Francia insisten en que el sistema financiero europeo no puede continuar funcionando mientras algunos países no observen sus obligaciones fiscales

Los 17 países miembros podrían adoptar medidas para imponer equilibrio fiscal en el Tratado de Maastrich y en todas las constituciones nacionales

05/12/2011 

Salvar el euro se ha convertido en un verdadero dilema para los miembros de la Unión Europea. ¿Cuántos sacrificios económicos y políticos estarán dispuestos a hacer para conseguirlo y cuáles serían los efectos para el mundo si no lo logran? Esos son los temas planteados en la actualidad. Sin embargo, también es importante indagar cuáles fueron los errores cometidos hasta llegar a la crisis actual y cuáles son las avenidas de solución.

La paridad real de una moneda no deriva de las leyes que la crearon, sino de la realidad económica de los países, o de un conjunto de ellos en este caso. Son los denominados “factores fundamentales” los que influyen en las cotizaciones del mercado, e incluyen aspectos tan complejos como las diferencias de inflación entre los países que comercian, los términos de intercambio y, desde luego, las vicisitudes de la política fiscal. En esas condiciones, no es difícil adivinar que preservar el tipo de cambio de una moneda común frente a otras monedas fuertes como el dólar de los EE. UU., la libra esterlina o el yen japonés, es una empresa compleja, sobre todo cuando se trata de un conjunto de países con políticas económicas muy disímiles, especialmente en lo fiscal. El Tratado de Maastrich los obliga a observar un déficit financiero no superior al 3% del PIB, pero no todos lo han cumplido ni, tampoco, existen sanciones para hacerlo valer. 

El euro se creó originalmente con un valor paritario equivalente a un dólar americano. Con los años, se apreció y llegó a valer $1,49, aunque recientemente se ha vuelto a depreciar. Sin embargo, una moneda no se mide únicamente por su valor transaccional, sino, también, como instrumento para preservar el valor del ahorro realizado en instrumentos denominados y pagaderos en esa moneda. Los bonos, por ejemplo, o certificados de depósito a plazo, son esenciales para canalizar el ahorro a la inversión en el mundo financiero moderno, y tienen su propio valor de mercado. Aquí yace una de las vulnerabilidades principales de ciertos títulos en euros. 
Todos los Gobiernos y muchas empresas del sector privado europeo emiten bonos y títulos de deuda en la moneda común. Al principio, el mercado los valoraba a todos por igual, dentro de la premisa equivocada de que las políticas económicas de cada uno eran semejantes. Pero la realidad resultó muy diferente. Como en la fábula de Orwell, había unos más iguales que otros. Varios países observaron políticas fiscales conservadoras (Alemania, países escandinavos y, hasta cierto punto, Francia), pero otros (Grecia, Italia, Portugal) siguieron políticas fiscales dispendiosas. Cuando el mercado comenzó a notar las diferencias y valorar los volúmenes de deuda como proporción del PIB, junto a las disminuidas capacidades para pagar, comenzó a exigir tasas de interés más elevadas a los dispendiosos. Italia, por ejemplo, paga tasas de interés equivalentes al doble de Alemania. Es una forma indirecta de devaluar.

Desafortunadamente, el problema no para ahí. Durante el período de bonanza, los bancos privados europeos y algunos americanos adquirieron bonos emitidos por Gobiernos que hoy tienen dificultades para pagar o están prácticamente quebrados. El temor a una corrida ha flotado en el ambiente durante las últimas semanas. Para evitarla, se han establecido varios mecanismos de intervención, incluyendo la creación del fondo europeo multilateral, pero con fondos limitados. Obviamente, esas medidas fueron insuficientes y no lograron persuadir al mercado de exigir primas menores para los títulos más riesgosos. Se ha discutido también la posibilidad de que gobiernos de países solventes, como China, financien al FMI para que, a su vez, otorgue crédito a los gobiernos deudores, pero algunos consideran que sería insuficiente. Otros proponen que el Banco Central Europeo (BCE) abra las llaves del financiamiento masivo para apalancar los mercados, pero los alemanes se resisten a la idea. No obstante, la semana anterior vimos la acción concertada de los principales bancos centrales del mundo, incluyendo el propio BCE y la Reserva Federal (FED), para comprar grandes cantidades de bonos con la esperanza de aplacar la incertidumbre del mercado. Los resultados, sin embargo, han sido limitados, a juzgar por las primas que se mantienen elevadas.

Las autoridades económicas europeas saben bien que es fundamental evitar una corrida por los efectos devastadores en el sistema financiero mundial, incluyendo la paralización de pagos, quiebra masiva de bancos y empresas, fuga de capitales y sus secuelas en términos de recesión y desempleo. Por eso han estado anuentes a financiar la compra de los debilitados bonos. Pero también saben muy bien que esa intervención tiene sus límites, pues no ataca las causas del problema y, a la larga, podría crear más inflación. Efectivamente, mientras no se resuelvan las causas de los problemas relacionados con los “factores fundamentales” arriba indicados, cualquier esfuerzo de intervención tendrá, a lo sumo, efectos de carácter temporal. Deben ir más allá. 
La cancillera alemana Ángela Merkel y el presidente francés Nicolás Sarcozy han declarado su convicción de que el sistema financiero europeo no puede continuar funcionando bien mientras algunos países no observen a cabalidad sus obligaciones fiscales. Por eso, convocaron a una reunión extraordinaria el próximo 10 de diciembre “con el objeto de resolver definitivamente los problemas que los aquejan”, según sus propias palabras. Y, aunque ha habido discusiones sobre una idea de establecer dos categorías de miembros de la UE con obligaciones distintas y, algunos, con sus propias monedas, prevalece la idea de avanzar, más bien, hacia una mayor integración política donde converjan, también, las políticas fiscal y económica para fortalecer la moneda única. 

Trascendió que se piensa proponer a los 17 países miembros adoptar medidas firmes para imponer equilibrio fiscal en el Tratado de Maastrich y en todas las Constituciones nacionales, con sus respectivas autoridades judiciales para hacerlas respetar, acompañadas de otras medidas económicas capaces de influir en la productividad, flexibilidad laboral y la expansión del PIB. 

¿Lograrán su cometido en los escasos días que faltan para la reunión? Parece un reto demasiado formidable y políticamente muy complicado. Tampoco se puede descartar que algunos miembros actuales de la Unión, o aquellos por venir, prefieran mantener sus monedas como instrumento de política económica para no tener que efectuar todo el ajuste por la vía fiscal. Los pronósticos, desde luego, son necesariamente inciertos. Desafortunadamente, a estas alturas del debate internacional, y como simples observadores, no podemos ir más allá. Tendremos que esperar, a lo costarricense, a que se aclaren los nublados del día.

