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Introduccion

Como anticipo del decimoquinto aniversario de la puesta en circulacién del euro, Joseph
StiglitzJoseph Stiglitz es actualmente profesor de la Universidad de Columbia, recibié el
premio Nobel de Economia en 2001 y, entre otros puestos, fue vicepresidente y economista
jefe del Banco Mundial entre 1997 y 2000, asi como presidente del Consejo de Asesores
Econdmicos (Council of Economic Advisers) de Estados Unidos entre 1995 y 1997. publicé el
pasado afio un libro en el que efectla una critica demoledora del proyecto de Unién
Monetaria Europea. La tesis esencial que defiende el premio Nobel de Economia es que el
euro se creo sin que se dieran las condiciones macroecondmicas necesarias en sus paises
integrantes y, dada esa situacidn inicial, tampoco se dotd de las instituciones adecuadas para
que su funcionamiento fuera el correcto. Asimismo, las politicas econédmicas aplicadas
durante la crisis (en particular, la austeridad presupuestaria y las reformas estructurales
destinadas a mejorar la competitividad) habrian sido contraproducentes. Como resultado,
Stiglitz responsabiliza al euro de los pésimos resultados econdmicos de sus paises
integrantes desde su creacién. Por otro lado, afirma que las reformas introducidas en los
ultimos afios en el funcionamiento de la Unién Monetaria Europea son insuficientes. En este
contexto, el autor propone tres alternativas de cara al futuro. En primer lugar, podria optarse
por introducir un conjunto amplio de reformas, que abarcan tanto a la gobernanza del euro
como a las politicas nacionales, que permitirian un funcionamiento 6ptimo de la Unidn
Monetaria Europea. En segundo lugar, si no existe el consenso para aprobar estas reformas,
deberia optarse por su disolucién ordenada. En tercer lugar, y como una solucién intermedia
entre las dos anteriores, defiende la creacién de distintas areas monetarias en el seno de la
Unidon Monetaria.

Resumen

El libro parte de la afirmacién de que el euro ha sido un completo fracaso. El autor describe el
bajo crecimiento experimentado por sus paises integrantes desde su creacion y establece
una relacién de causalidad de este bajo crecimiento con la existencia de la moneda Unica
europea. Como ilustracion, constata que el PIB del area del euro se habia practicamente
estancado en 2015 en su nivel de 2007, mientras que en los paises europeos que no
pertenecen al euro y en Estados Unidos el PIB aumentd un 8,1% y casi un 10%,
respectivamente. Del mismo modo, la renta per capita crecié en ese periodo un 3% en
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Estados Unidos, mientras que ha experimentado una caida del 1,8% en el area del euro; y la
tasa de paro de esta Ultima se ha mantenido por encima del 10% desde 2009, mientras que
en Estados Unidos se sitla en la actualidad por debajo del 5%.

La razon de este fracaso ?sefiala el autor? se encuentra en que las diferencias estructurales
entre los paises integrantes de la Unidn Monetaria Europea son muy elevadas, lo que hace
indeseable la existencia de un tipo de interés y de un tipo de cambio Unicos, elementos estos
esenciales de una moneda Unica. Esta situacidn genera una inestabilidad intrinseca en el
funcionamiento del drea del euro, que se habria hecho plenamente visible tras el estallido de
la crisis financiera. El argumento se desarrolla de la siguiente manera: dadas las diferencias
estructurales existentes entre los paises, un tipo de interés Unico acaba siendo demasiado
elevado para algunos paises, mientras que resulta demasiado reducido para otros. En el caso
europeo ?defiende Stiglitz?, en los primeros afios de existencia del euro el tipo de interés
fijado por el Banco Central Europeo habria sido determinado de acuerdo con la situacién
macroecondmica de la mayor economia del area (Alemania), caracterizada por una baja
inflacion y crecimiento en ese periodo. Este tipo de interés era, sin embargo, excesivamente
reducido para otros paises, en particular para los denominados «periféricos», lo que llevé a
un sobrecalentamiento de sus economias, que se acompafd de un excesivo endeudamiento,
tanto interno como externo, y a la generacién de burbujas en el sector inmobiliario.

Es cierto ?continla el profesor Stiglitz? que Estados Unidos también es un pais muy
heterogéneo, pero, en este caso, enfatiza que cuenta con tres mecanismos de ajuste que
permiten la estabilizacion macroecondmica de los distintos Estados cuando se producen
perturbaciones. Estos mecanismos no existen, al menos en la misma medida, en el caso del
euro. En primer lugar, destaca que la movilidad laboral entre los distintos Estados
norteamericanos es muy elevada, de forma que, cuando un Estado sufre un incremento del
desempleo, los trabajadores se desplazan con rapidez a otro Estado, ayudando a la
estabilizacién de la situacidn del mercado de trabajo en el conjunto del pais. Este mecanismo
de ajuste es practicamente inexistente en el area del euro, dado que la movilidad laboral
entre paises sigue siendo muy reducida. En segundo lugar, Estados Unidos cuenta con un
presupuesto federal muy elevado, que le permite aplicar politicas fiscales estabilizadoras
potentes ante una desaceleracion econdmica del conjunto del pais o de algunos de los
Estados. En concreto, el presupuesto del Estado federal norteamericano alcanza el 20% del
PIB, mientras que el presupuesto comunitario sélo representa el 1% de su PIB. En tercer
lugar, en Estados Unidos el sistema bancario es esencialmente nacional, de forma que,
cuando una institucién financiera se encuentra en problemas, el potencial rescate es
asumido por el pais en su conjunto. De nuevo, esta situacidn contrasta con la europea, en la
que cada pais sigue siendo responsable de los avatares de su sistema financiero.
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Ademas de carecer de estos mecanismos de ajuste, el profesor Stiglitz argumenta que el
area del euro se ha dotado de elementos institucionales que han limitado el uso de los otros
instrumentos de estabilizacidn existentes. Hace mencidn, en concreto, al Pacto de Estabilidad
y Crecimiento, que establece limites al déficit y deuda publicos de los paises y, de esta
forma, introduce restricciones al uso de la politica fiscal discrecional. Asimismo, critica que se
haya dotado al Banco Central Europeo de independencia institucional y de un mandato que
sélo tiene en cuenta la inflacidn como objetivo de su politica monetaria, en contraste con
Estados Unidos, donde la Reserva Federal debe también tratar de estimular el crecimiento
econdmico, reducir el desempleo y garantizar la estabilidad financiera. Finalmente, enfatiza
que el euro tampoco se doté de mecanismos para solucionar los desequilibrios externos que
se generan entre los paises integrantes, de forma que, cuando se producen, dado que se ha
renunciado al tipo de cambio nominal como mecanismo de ajuste, sélo queda la opcidn de
corregir estos desequilibrios a través del ajuste del tipo de cambio real (es decir, a través de
variaciones en los precios y salarios relativos), lo cual resulta muy costoso.

Stiglitz defiende que este entramado institucional inadecuado existe por razones ideoldgicas:
en concreto, por la defensa del mercado a ultranza como asignador eficiente de los recursos
y la renuncia al papel del sector publico como actor esencial de la economia. Como también
son ideoldgicas -continda? las razones que explican que las politicas aplicadas durante la
crisis por los paises del euro hayan ido en la direccidon de exacerbar los problemas existentes.
En concreto, en el terreno presupuestario, critica que un elemento esencial de las politicas
impuestas a los paises del area del euro en dificultades haya consistido en la aplicacién de
medidas de austeridad presupuestaria. Argumenta que estas politicas han profundizado la
recesion existente y provocado incluso un empeoramiento de la situacidn fiscal de partida.
En segundo lugar, en relacién con las reformas estructurales que se han impuesto a los
paises durante la crisis, afirma que han ido en la direccién incorrecta, dado que se han
concentrado en provocar una devaluacion interna que también ha acabado generando una
recesion aun mas profunda. Argumenta que la correccién del desequilibrio externo se ha
producido esencialmente a través de una caida de la demanda que ha llevado a una
correccion muy significativa de las importaciones. El incremento de las exportaciones que se
pretendia ha sido, por el contrario, decepcionante. Esto se debe a que el ajuste de los
salarios ha sido mucho mas lento, porque las empresas prefieren otras vias de ajuste para no
perder a sus mejores empleados, o porque cuando se ha producido este ajuste salarial no se
ha trasladado a los precios, dado que, en un contexto de restriccién crediticia, las empresas
han preferido mantener sus margenes para financiarse. Asimismo, los paises con superavit
por cuenta corriente han mantenido salarios muy bajos, haciendo que las ganancias de
competitividad de los paises con déficit derivadas de la devaluacion salarial fueran mas
reducidas. Por otra parte, el contexto de alto endeudamiento de empresas y familias ha
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provocado que la caida de las rentas derivada de la devaluacion interna haya empeorado su
solvencia, poniendo en ultimo término al sector bancario en una peor situacion.

(]

De cara al futuro, el autor propone efectuar reformas de calado tanto en la gobernanza del
euro como en las politicas econdmicas de los paises. Entre las primeras, destaca la necesidad
de crear una unién bancaria que incluya no solo el establecimiento de un mecanismo de
supervisién y de resolucidn Unicos, sino también un sistema comun de garantia de depdsitos,
ademas de una regulacién bancaria adecuada, que impida nuevos excesos y burbujas.
Asimismo, deberia aliviarse el elevado endeudamiento de los paises con una mutualizacién
de su deuda (con la creacion de, por ejemplo, eurobonos). Defiende también la incorporacion
de mecanismos de estabilizacidn, entre los que incluye la creacién de un impuesto a los
paises con superavit por cuenta corriente y la imposicidn de politicas fiscales expansivas e
incrementos salariales a estos mismos paises. Por su parte, sostiene que deberia crearse un
fondo de solidaridad comun para financiar el desempleo y las politicas activas de empleo,
entre otros, asi como la aplicacién de programas de inversion publica y una facilidad europea
crediticia para las pymes, financiados por el Banco Europeo de Inversiones. En paralelo,
deberia perseguirse un acuerdo para impedir la competencia impositiva y la creacion de un
impuesto europeo a las rentas mas altas. En cuanto al Banco Central Europeo, este deberia
incorporar en su mandato el objetivo de pleno empleo, asi como responsabilidades sobre
regulacion macroprudencial, de forma que pueda endurecer (reducir) los requerimientos de
capital de las instituciones financieras en los paises con exceso (escasez) de demanda.

En cuanto a las politicas internas, Stiglitz aboga por que los paises en crisis apliquen una
politica fiscal mas expansiva y se desarrollen estabilizadores automaticos mas potentes en
todas las economias, que incluyan impuestos mas progresivos y prestaciones por desempleo
mas generosas. Las reformas estructurales deberian dirigirse a politicas industriales para
reestructurar la economia, favorecer la investigacion y el desarrollo y luchar contra la
desigualdad y el cambio climatico. Finalmente, deberia perseguirse una reforma del gobierno
corporativo de las empresas para que no se fijen exclusivamente en objetivos de corto plazo,
asi como un sistema de quiebras mas agil que facilite que las empresas viables en
dificultades sigan en funcionamiento.

En ausencia de estas reformas, argumenta que seria mejor optar por un divorcio amigable,
para lo cual describe con detalle cémo deberia procederse a la ruptura del euro para
minimizar sus costes. Alternativamente, podria optarse por una situacion intermedia, que
denomina «el euro flexible», que consistiria en crear varias areas monetarias en la actual
Unién Monetaria Europea.
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Comentarios

Que la economia europea ha decepcionado en las Ultimas décadas parece incuestionable.
Resulta, sin embargo, dificil estar de acuerdo con la teoria del profesor Stiglitz de que esto se
deba al euro. No proporciona en su libro ninguna evidencia cientifica que respalde esta
afirmacion. Es claro que la moneda Unica no se doté originariamente de los mecanismos de
gobernanza que impidieran la generacion de los desequilibrios que se acumularon en algunas
economias, como también es evidente que, con posterioridad, no se gestiond bien la crisis y
que los errores cometidos contribuyeron a agravarla. Pero los errores en el marco
institucional inicial o en la gestidn de la crisis no son responsabilidad del euro per se. En otras
palabras, podrian haberse evitado. Como tampoco se puede hacer responsable al euro de
desarrollos que eran previos a su propia existencia o que han aparecido en la economia
mundial y no exclusivamente en la Union Monetaria Europea. En concreto, no puede
responsabilizarsele de los bajos registros en materia de productividad o de desempleo,
problemas todos ellos que estaban presenten en las economias europeas antes de su
creacion. Son, desde luego, las politicas internas de los distintos paises ?y, en particular, la
ausencia de reformas estructurales? las que estan detras de estos resultados. No el euro.
Como tampoco es admisible adjudicarle la responsabilidad en el surgimiento de los
problemas de desigualdad, la inmigracién o el populismo, fendmenos en gran medida
globales y no exclusivos del area del euro. De hecho, la critica de Stiglitz a las politicas
aplicadas durante la crisis parece indicar que incluso él mismo aceptaria que, si se hubieran
elegido otras medidas, podrian haberse evitado los problemas.

Los reproches del profesor Stiglitz al euro acaban generando una critica al neoliberalismo y a
la fe en los mercados financieros por su irracionalidad, identificando a la Union Monetaria
Europea con estos ultimos. De nuevo cae aqui el premio Nobel en contradicciones. En
concreto, su oposicion a los sistemas de tipos de cambio fijos, como los que el euro
representa, implica asumir que los tipos de cambio flexibles, dirigidos por los mercados,
resuelven, sin correcciones extremas ni crisis financieras, los desequilibrios por cuenta
corriente. Por otra parte, ;no es el euro un proyecto politico y no un proceso dirigido
libremente por el mercado? ;No son los paises europeos los que cuentan con un peso del
sector publico mucho mas elevado que el de otros paises desarrollados?

Es cierto que la crisis econdmica puso de manifiesto las fragilidades del marco institucional
inicial de la Unién Monetaria Europea, como defiende el propio Stiglitz. Pero este olvida los
significativos avances que se han producido en los ultimos afios. La Unién Monetaria Europea
cuenta ahora con una Unién Bancaria, tras la creacién del Mecanismo Unico de Supervisién y
del Mecanismo Unico de Resolucién. Existe, ademas, un procedimiento de desequilibrios
macroecondmicos que supervisa y sanciona, en su caso, la existencia de superavits o déficits
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por cuenta corriente o el elevado endeudamiento, entre otros, si estos se consideran
excesivos. Al mismo tiempo, los requisitos del Pacto de Estabilidad y Crecimiento llevan
aplicandose de una manera mas flexible desde hace algunos afios y la politica monetaria ha
incorporado todo el arsenal no convencional aplicado inicialmente por otros bancos centrales,
mientras que la reforma regulatoria, que ha exigido nuevos requerimientos de capital al
sector bancario, ha sido muy profunda. Incluso existe un mecanismo de resolucion de crisis
bancarias que otorga al sector privado un papel crucial en la asuncién de los costes.

En cuanto a las propuestas de reforma pendientes, algunas de las que realiza Stiglitz no sélo
no beneficiarian, sino que serian muy dafiinas para el funcionamiento de la moneda Unica.
Me referiré en particular a dos de ellas. En primer lugar, su critica a la existencia de una regla
fiscal (el Pacto de Estabilidad y Crecimiento) olvida que esta es fundamental en una unién
monetaria precisamente como consecuencia de las imperfecciones de los mercados de
capitales. En efecto, el Tratado de la Unién Europea establecié un marco de coordinacién
presupuestaria que se articulaba a través de dos instrumentos. En primer lugar, a través de
la denominada clausula de no bail-out se descartaba la posibilidad de que la deuda publica
de un Estado miembro fuera asumida por el conjunto del area, con el principal objetivo de
que los mercados financieros siguieran desempefiando un papel disciplinador a través de la
exigencia de primas de riesgo distintas a los paises dependiendo de la situacion de cada
economia nacional. En segundo lugar, el Tratado fijé unos limites al déficit y deuda publicos
de los Estados, que fueron complementados en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. La
justificacién de estos limites nace del supuesto de que los mercados financieros no siempre
actlan como elemento disuasorio de las politicas inadecuadas y que la clausula de no bail-
out podia no ser completamente creible, dado que las situaciones de insostenibilidad fiscal
de un pais podian tener repercusiones negativas sobre el resto y generar tensiones sobre el
conjunto de la unién. No obstante, la existencia del Pacto de Estabilidad y Crecimiento no
impide que este pueda aplicarse con mayor o menor flexibilidad, y las Ultimas modificaciones
en el Pacto han ido dirigidas, si, a mejorar su implementacidn, pero también a realizar una
aplicacion de sus exigencias mas condicionada por la situacion ciclica de los paises, como
sugiere el propio Stiglitz.

Particularmente grave es el planteamiento de Stiglitz en el que defiende la opcidn de ruptura
amigable del area del euro como factible y deseable

En segundo lugar, la critica a la independencia institucional del Banco Central Europeo
tampoco esta justificada. No puede olvidarse que este marco institucional es el resultado de
una amplia literatura econémica (empirica y tedrica) que muestra que los bancos centrales
que gozan de independencia son mas exitosos en el cumplimiento de su objetivo de
estabilidad de precios. En ausencia de esta independencia, los politicos pueden verse
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tentados de modificar la politica monetaria para generar expansiones econémicas que les
favorezcan, o utilizar el dinero para financiar medidas populares, a pesar de que estas
tengan consecuencias muy negativas en el largo plazo. Esta independencia es, por tanto, uno
de los elementos fundamentales de la Unién Monetaria Europea, que permite aislar al Banco
Central Europeo de la interferencia politica. En cuanto a la critica al mandato del Banco
Central Europeo, en efecto, este tiene como objetivo primordial la estabilidad de precios. Esto
es asi porque, de nuevo, la teoria econdmica y la evidencia empirica muestran que,
persiguiendo este objetivo, el banco central efectia su mejor contribucién al crecimiento
econdmico y al empleo. En todo caso, también se establece que, una vez alcanzado este
objetivo, el Banco Central Europeo debera apoyar las politicas econdmicas generales, que
incluyen persegquir el pleno empleo y el progreso social.

Particularmente grave es el planteamiento del profesor Stiglitz en el que defiende la opcidn
de ruptura amigable del area del euro como factible y deseable. No sélo porque olvida lo
improbable que resultaria politicamente esta solucién, sino sobre todo porque minimiza los
riesgos de su aplicacion. No pueden banalizarse ni minimizarse los costes de la salida del
euro. Estos serian elevadisimos, tanto en términos econdmicos como politicos. Sélo hay que
pensar en los retos y problemas que surgirian derivados de la redenominacion de todos los
contratos, la reintroduccion de nuevas monedas, la devaluacidn de estas nuevas monedas en
el caso de los paises en dificultades, el incremento asociado de la inflacidn, la caida de la
confianza de los agentes econdmicos, el aumento de los tipos de interés para financiar las
economias, los riesgos de quiebra y de salida de depdsitos y de colapso del sistema
financiero...

Esto no quiere decir que se pueda ser complaciente con la arquitectura actual del euro. De
hecho, sus maximos responsables no lo son. No hay que olvidar que en 2015 se publicé el
denominado «Informe de los cinco presidentes»Los cinco presidentes son el presidente de la
Comision Europea (Jean-Claude Juncker), el presidente de la Cumbre del Euro (Donald Tusk),
el presidente del Eurogrupo (Jeroen Dijsselbloem), el presidente del Banco Central Europeo
(Mario Draghi) y el presidente del Parlamento Europeo (Martin Schulz)., que incluye los
elementos esenciales en los que necesita avanzar la Unién Monetaria Europea para que
pueda funcionar adecuadamente. En concreto, se propone profundizar en cuatro frentes: «En
primer lugar, hacia una Unién Econdmica auténtica que garantice que cada economia
dispone de las caracteristicas estructurales que le permitiran prosperar dentro de la Unidn
Monetaria. En segundo lugar, hacia una Unién Financiera que garantice la integridad de
nuestra moneda en la Unién Monetaria y aumente el reparto de riesgos con el sector privado.
Esto significa completar la Unién Bancaria y acelerar la Unién de los Mercados de Capitales.
En tercer lugar, hacia una Unién Presupuestaria que proporcione sostenibilidad y
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estabilizacién presupuestarias. Y, por Ultimo, hacia una Unidn Politica que siente las bases de
estas tres Uniones a través de un reforzamiento auténtico del control democratico, de la
legitimidad y de las instituciones».

Para ello, el informe efectla un planteamiento en dos etapas. En la primera, hasta junio de
2017, se trataria de fomentar la convergencia estructural de los paises de la Unién Monetaria
Europea y mejorar la coordinacién de sus politicas econdmicas, avanzando de manera
paralela hacia la culminacion de la unién bancaria. En la segunda fase, que se extendera
hasta 2025, podrian darse pasos hacia una mayor unién fiscal, con la creacién de algunos
mecanismos fiscales comunes que permitieran un mayor grado de mutualizacién de riesgos.
Con posterioridad, la Comision Europea present6 varias propuestas, algunas de las cuales
estan ya en marcha. En concreto, planteé una mejora del denominado «Informe anual de
crecimiento» para incorporar una discusion sobre los aspectos mas relevantes de la politica
econdmica del area del euro en su conjunto, incluyendo el tono de la politica fiscal. Como
ejemplo de este cambio, la Comisién Europea defendié el pasado diciembre la necesidad de
que la politica fiscal del conjunto de la Unidon Monetaria Europea adquiriera un tono mas
expansivo que el que se deducia de la mera agregacion de los presupuestos nacionales.
También se ha creado ya un Consejo Fiscal Europeo de caracter consultivo, encargado de la
evaluacién de la aplicacién del marco fiscal y de aconsejar sobre la adecuacién del tono de la
politica fiscal tanto en el ambito del drea del euro como a escala nacional. Efectud, ademas,
una propuesta de creacion de un esquema europeo de seguro de garantia de depositos,
actualmente en discusion. En definitiva, casi todos los aspectos relevantes a los que se
refiere el profesor Stiglitz en sus propuestas se encuentran de una forma coherente y
ordenada en el citado informe.

Por otro lado, tampoco podemos olvidar que el hecho de que el euro fuera en su inicio un
proyecto incompleto era de sobra conocido y reconocido por los gobernantes que firmaron el
acuerdo de creacion. De alguna manera, se aceptaba que los elementos que faltaban para
garantizar su funcionamiento 6ptimo se incorporarian con posterioridad. Este gradualismo ha
sido, de hecho, consustancial al proceso de integracién europeo. En palabras de Jean Monnet,
«Siempre pensé que Europa se haria entre crisis y que seria la suma de las soluciones que
diéramos a estas crisis»Jean Monnet, Memorias, trad. de José M. Martinez Garcia, Madrid,
Siglo XXI, 1985, p. 410.. El consenso para lograr una mayor integracién se logré en el pasado
sobre la base de que los distintos avances eran percibidos como irrevocables y que una
integracion adicional permitiria un funcionamiento aln mejor. Y porque las crisis permitieron
construir ese consenso. Sin embargo, no esta en absoluto garantizado que este fendémeno de
cada vez mayor integracion vaya a prolongarse en el futuro. En este sentido, en un articulo
reciente, Luigi Guiso, Paola Sapienza y Luigi Zingales llegan a la conclusidon de que en la
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actualidad se produce una dicotomia en la opinién de los ciudadanos: mientras que el apoyo
al euro se mantiene muy estable a pesar de la crisis, la confianza en las instituciones
europeas se ha reducido drasticamente. Es decir, los europeos no culpan a la moneda Unica
de los problemas, sino que achacan estos a como esta siendo gestionada. El problema es
que, como resultado de todo ello, no parece que los ciudadanos tengan deseo de delegar
mas poderes nacionales a la Unidn Europea, lo que puede situar el proyecto en un callejon
sin salida.

En definitiva, es importante quedarse con lo mas valido del contenido del libro del profesor
Stiglitz: el disefio institucional del euro debe ser mejorado para que su funcionamiento sea
adecuado, y esa mejora debe efectuarse cuanto antes. Pero también, como critica
fundamental a su planteamiento, podemos recurrir, de nuevo, a las palabras de Jean Monnet:
«Nada seria mas peligroso que confundir los problemas con el fracaso»idem, ibidem, p. 512..

Pablo Hernandez de Cos es Director general de Economia y Estadistica del Banco de
Espafa.
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