LA GOBERNANZA DE UNA FRAGIL
EUROZONA

Paul De Grauwe*

1 disefio de las instituciones de gobernanza apropiadas para la

Eurozona requiere un diagnéstico correcto de la naturaleza de
la crisis de la deuda europea. Un diagndstico erréneo puede llevar
a diseflar una estructura de gobernanza inapropiada para tratar sus
problemas. En este escrito argumento que la estructura de gober-
nanza que surgié después de una serie de decisiones de las sucesivas
reuniones del Consejo Europeo no puede tratar algunos problemas
fundamentales de una unién monetaria, aunque se han dado pasos
importantes hacia adelante.

UNA PARADOJA

Comienzo con una paradoja visible en la comparacién de las grificas
1y 2.Lagrifica 1 muestra las relaciones entre deuda y PIB del Reino
Unido y Espaiia. Desde el inicio de la crisis financiera la proporcién
de la deuda del gobierno del Reino Unido ha aumentado mds que
la del gobierno espaiiol. Por ello, en 2011 era un 17% mayor que la
deuda espafola (89% contra 72%). Sin embargo, la grafica 2 parece
indicar que los mercados financieros han identificado a Espafia y no
al Reino Unido como el pais que puede sufrir una crisis de deuda del
gobierno. Asi lo indica el hecho de que desde comienzos de 2010 el
rendimiento de los bonos del gobierno espafiol ha aumentado fuer-
temente con respecto al rendimiento de los del Reino Unido, lo cual
sugiere que los mercados ponen un precio mucho mas alto al riesgo
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14 Paul De Grauwe

de incumplimiento espafiol que al del Reino Unido. A comienzos
de 2011 esta diferencia llegaba a 200 puntos basicos. ;Por qué los
mercados financieros atribuyen un riesgo de incumplimiento mucho
mas alto a los bonos del gobierno espaiiol que a los del Reino Unido,
mientras que el Reino Unido parece afrontar una dindmica de deuda
soberana y de déficit menos favorable?

Griafica 1
Deuda bruta del gobierno
(Porcentaje del PIB)
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Grifica 2
Tasa de los bonos del gobierno a 10 afios, Espafia y Reino Unido
(Porcentaje)
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Una respuesta posible es que algo tiene que ver el sector bancario.
Pero es poco convincente. El estado del sector bancario del Reino
Unido no es mucho mejor que el de Espafia. Argumentaré que la
diferencia en la evaluacién del riesgo de incumplimiento de la deuda
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LA GOBERNANZA DE UNA FRAGIL EUurROZONA 15

soberana se relaciona con el hecho de que Espafia pertenece a una
unién monetaria, mientras que el Reino Unido no y por eso controla
la moneda en la que emite su deuda.

EL CARACTER DE LA DEUDA SOBERANA EN UNA UNION
MONETARIA

En sintesis, la diferencia entre la deuda soberana de miembros y
no miembros de una unién monetaria se reduce a lo siguiente. Los
miembros de la unién monetaria emiten deuda en una moneda sobre
la cual no tienen control. Los mercados financieros adquieren enton-
ces el poder para forzarlos al incumplimiento. Esto no sucede en los
paises que no forman parte de una unién monetaria y mantienen el
control de la moneda en que emiten deuda. Los mercados financieros
no pueden forzarlos facilmente al incumplimiento.

Ampliaré esta tesis examinando en detalle lo que ocurre cuando
los inversionistas empiezan a dudar de la solvencia de estos dos tipos
de paises. Utilizaré al Reino Unido como prototipo monetario de un
pais “independiente” y a Espafia como prototipo de un pais miembro
de una unién monetaria (ver Kopf, 2011, para un ltcido analisis).

EL ESCENARIO DEL REINO UNIDO

Veamos primero qué pasaria si los inversionistas temieran que el
gobierno del Reino Unido pudiera incumplir su deuda. En ese caso
venderian los bonos del gobierno, y se elevaria la tasa de interés.
Después de vender los bonos, estos inversionistas tendrian libras de
las que muy probablemente querrian deshacerse vendiéndolas en el
mercado de divisas. El precio de la libra descenderia hasta que al-
guien mds estuviera dispuesto a comprar esas libras. El efecto de este
mecanismo es que las libras se mantendrian en el mercado de dinero
del Reino Unido para ser invertidas en activos del Reino Unido. En
otras palabras, la cantidad de dinero del Reino Unido no se alteraria.
Una parte quizd se reinvertiria en titulos del gobierno del Reino
Unido. Pero aun si no fuese asi, y el gobierno no pudiera encontrar
fondos para refinanciar su deuda a tasas de interés razonables, forzaria
al Banco de Inglaterra a comprar sus titulos. El gobierno del Reino
Unido tiene entonces seguridad de que la liquidez financia aproxi-
madamente su deuda. Esto significa que los inversionistas no pueden
precipitar una crisis de liquidez que podria llevar al incumplimiento
del gobierno. Hay una fuerza superior de ultima instancia, el Banco
de Inglaterra.

Revista pE Economia INSTITUCIONAL, VOL. 13, N.° 25, SEGUNDO SEMESTRE/2011, PP. 13-41



16 Paul De Grauwe

EL ESCENARIO ESPANOL

Las cosas son muy diferentes para un miembro de una unién mo-
netaria, como Espafia. Supongamos que los inversionistas temen el
incumplimiento del gobierno espafiol. Entonces venden titulos del
gobierno espafiol y se eleva la tasa de interés. Hasta ahora tenemos
los mismos efectos que en el caso anterior. El resto es muy diferente.
Los inversionistas que han adquirido euros pueden decidir invertirlos
en otra parte, por ejemplo, en titulos del gobierno aleman. L.os euros
salen entonces del sistema bancario espafiol. No hay mercado de
divisas ni una tasa de cambio flexible para evitarlo. Asi, la cantidad
total de liquidez (oferta monetaria) se contrae en Espana. El gobierno
experimenta una crisis de liquidez, es decir, no puede obtener fondos
para refinanciar su deuda a tasas de interés razonables. Ademais, el
gobierno espafiol no puede forzar el Banco de Espafia a comprar
deuda del gobierno. El Banco Central Europeo (BCE) puede pro-
porcionar toda la liquidez del mundo, pero el gobierno espafiol no
controla esa institucién. La crisis de liquidez, si es bastante fuerte,
puede forzar al gobierno espaifiol al incumplimiento. Los mercados
financieros saben esto y probarin al gobierno cuando los déficits
presupuestales se deterioren. Por tanto, en una unién monetaria, los
mercados financieros adquieren un poder enorme y pueden doblegar
a cualquier pais miembro.

La situacién de Espana recuerda la situacién de las economias
emergentes que deben endeudarse en moneda extranjera. Estas
economias enfrentan el mismo problema, es decir, pueden enfrentar
subitamente una “parada en seco” cuando las entradas de capital se
detienen y llevan a una crisis de liquidez (Calvo et al., 2006).

Hay una diferencia adicional en la dindmica de la deuda impuesta
por los mercados financieros a los paises miembros y no miembros
de una unién monetaria. En el escenario del Reino Unido vimos que
la moneda nacional se deprecia porque los inversionistas venden los
ingresos de la venta de bonos en el mercado de divisas. Esto significa
que la economia del Reino Unido recibe un impulso y que su inflacién
aumenta. Dicho mecanismo estd ausente en el escenario espafiol. Los
ingresos de la venta de bonos en Espana salen del mercado de dinero
espafiol sin modificar ningtn precio relativo.

En las grificas 3 y 4 muestro el efecto probable de esta diferencia
sobre el crecimiento del PIB y la inflacién del Reino Unido y Espafia
desde el comienzo de la crisis de la deuda soberana en la Eurozona. Se
observa que desde 2010 la inflacién es casi dos veces mayor en el Reino
Unido que en Espana (2,9% contra 1,6%). Ademds, el crecimiento

Revista pE Economia INSTITUCIONAL, VOL. I3, N.© 25, SEGUNDO SEMESTRE/2011, PP. 13-41



LA GOBERNANZA DE UNA FRAGIL EUurROZONA 17

anual del PIB en el Reino Unido es en promedio del 2% desde 2010
contra apenas el 0,2% en Espana. Esto ciertamente no estd desligado
del hecho de que desde comienzos de la crisis financiera la libra se
ha depreciado en un 25% frente al euro.

Grifica 3
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Grafica 4
Crecimiento del PIB en el Reino Unido y en Espana
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Esta diferencia en la inflacién y el crecimiento puede tener un profun-
do efecto sobre la manera de percibir la solvencia de ambos gobiernos.
Se recordara que una condicién necesaria para la solvencia es que el
excedente primario del presupuesto sea al menos tan alto como la
diferencia entre la tasa de interés nominal y la tasa nominal de cre-
cimiento por la relacién de endeudamiento!. Aplico esta condicién

! La férmula es S > (r — g)D, donde S es el excedente primario del presupuesto,
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y muestro las cifras en el cuadro 1. Supongo que Espafa y el Reino
Unido seguirdn enfrentando las tasas de interés de largo plazo que los
mercados han impuesto desde los ultimos 6 meses (en promedio del
3,5% en el Reino Unido y del 5% en Espafia). Aplicando las tasas de
crecimiento nominales promedio desde 2010 (del 4,9% en el Reino
Unido y del 1,8% en Espafa) podemos ver que en el Reino Unido no
hay necesidad de generar un excedente primario para estabilizar la
relacién entre deuda y PIB (suponiendo que estas tasas de crecimiento
se mantendrian). En Espafia el excedente primario debe ser mayor del
2% para lograr este resultado. Por tanto, estd forzada a aplicar mucha
mis austeridad que el Reino Unido para satisfacer la condicién de
solvencia. En otras palabras, Espafia no podria salir del paso con la
politica presupuestal del Reino Unido sin ser tildada de insolvente,
pese a que su nivel de deuda es mucho mais bajo.

Cuadro 1
Excedente primario necesario para estabilizar la deuda al nivel de 2011
(Porcentaje del PIB)

Reino Unido -1,21
Espana 2,30

El analisis anterior ilustra una importante dindmica potencialmente
destructiva en una unién monetaria. L.os paises miembros son muy
susceptibles a movimientos de liquidez. Cuando los inversionistas
temen una dificultad de pagos (p. €j., provocada por una recesién que
lleva a un aumento del déficit presupuestal del gobierno), la liquidez
se retira del mercado nacional (una “parada en seco”). Esto puede
poner en marcha una interaccién malvada entre crisis de liquidez y
de solvencia. Una vez que un pais miembro entra en crisis de liquidez,
las tasas de interés se elevan. Asi, la crisis de liquidez se convierte en
crisis de solvencia. Los inversionistas pueden entonces pretender que
era correcto sacar el dinero de un mercado nacional particular. Es
una profecia que se cumple por si misma: el pais se vuelve insolvente
porque los inversionistas temen la insolvencia.

Cabe advertir que no argumento que todos los problemas de sol-
vencia de la Eurozona sean de esta naturaleza. En el caso de Grecia,
por ejemplo, se puede argumentar que el gobierno griego era insolven-
te antes de que los inversionistas tomaran sus decisiones y provocaran
una crisis de liquidez en mayo de 2010. Lo que argumento es que en

r es la tasa nominal de interés de la deuda publica, g es la tasa de crecimiento
nominal de la economia y D es la relacién entre deuda del gobierno y PIB.
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una unién monetaria los paises se vuelven vulnerables a movimientos
de desconfianza que se cumplen por si mismos y activan una interac-
cién malvada entre crisis de liquidez y de solvencia.

Esta interaccién entre liquidez y solvencia se evita en el pais “inde-
pendiente”, donde la liquidez se mantiene en los mercados nacionales
de dinero (no hay “parada en seco”) y los intentos de exportarla a otros
mercados ponen en marcha un mecanismo equilibrador, activado por
la depreciacién de la moneda. Por tanto, la desconfianza lleva para-
déjicamente a un mecanismo equilibrador en el Reino Unido y a un
mecanismo potencialmente desequilibrador en Espana.

Del anilisis anterior se deduce que los mercados financieros
adquieren gran poder en una unién monetaria. ;Este poder serd
beneficioso para la unién?

Los creyentes en la eficiencia del mercado nos dicen que este
poder es saludable, que actiia como fuerza que disciplina a los malos
gobiernos. He perdido mucha de mi fe en la idea de que los mer-
cados financieros son una fuerza disciplinante. La crisis financiera
dejé muy en claro que los mercados financieros suelen ser guiados
por sentimientos extremos de euforia o panico. En periodos de eu-
foria, los inversionistas, animados por las agencias calificadoras, no
ven colectivamente los riesgos y asumen demasiados. Después del
colapso, domina el temor y lleva a los inversionistas, inducidos por
las agencias calificadoras, a detectar riesgos en todas partes, lo que
muchas veces desata el panico.

EQUILIBRIOS MULTIPLES

La volatilidad inherente a los mercados financieros lleva a otro pro-
blema fundamental. Puede dar lugar a equilibrios maltiples, algunos
de ellos buenos y otros malos. Esto obedece a que las expectativas del
mercado se cumplen por si mismas. En el anexo presento un modelo
teérico simple que muestra mds formalmente cémo pueden surgir
los equilibrios multiples.

Supongamos que los mercados confian en el gobierno A. Los
inversionistas muestran entonces la disposicién a comprar titulos del
gobierno a baja tasa de interés. Una tasa de interés baja representa la
creencia en un riesgo de incumplimiento bajo. Pero también genera
un riesgo de incumplimiento bajo. Esto es muy claro en los cilculos
de solvencia del cuadro 1. Los mercados confian en que el gobierno
del Reino Unido no incumplira (a pesar de su alta relacién de endeu-
damiento). Por ello, el gobierno disfruta de una tasa de interés baja.
Nuestro célculo de solvencia muestra entonces que el gobierno del
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Reino Unido es de hecho muy solvente. Los mercados financieros
guian amablemente al Reino Unido hacia un buen equilibrio.

Supongamos que los mercados confian en el gobierno B. Los
inversionistas venden entonces los titulos del gobierno. E1 aumento
resultante de la tasa de interés refleja la creencia de que existe riesgo
de incumplimiento. Al mismo tiempo, esta alta tasa de interés hace
mis probable el incumplimiento. El cdlculo del cuadro 1 indica que
la desconfianza del mercado en el gobierno espafiol hace mas proba-
ble el incumplimiento de tal modo que se cumple por si misma. L.os
mercados financieros empujan a Espafia a un mal equilibrio.

La ocurrencia de malos equilibrios es mds probable para los
miembros de una unién monetaria, que no controlan la moneda en
que emiten su deuda, que para los paises independientes que emiten
deuda en una moneda sobre la cual tienen pleno control. Como ya
mencioné, los miembros de una unién monetaria enfrentan el mismo
problema de los paises emergentes que, debido a sus subdesarrollados
mercados financieros domésticos, son forzados a emitir su deuda
en una moneda extranjera (Calvo et al., 2006, y Eichengreen et al.,
2005). En palabras de Eichengreen et al. (2005), esto funciona como
el “pecado original” que lleva a estos paises a un mal equilibrio lleno
de dolor y miseria.

En una unién monetaria existe una complicacién adicional: los
mercados financieros se vuelven altamente integrados. Esto implica
que los bonos del gobierno de los paises miembros se mantienen
en toda la unién. Segun los datos del BIS, en muchos paises de la
Eurozona mas de la mitad de los bonos del gobierno se mantienen
fuera del pais de emisién. Asi, cuando algunos paises miembros son
forzados a un mal equilibrio, también se afectan los mercados finan-
cieros y los sectores bancarios de otros paises que disfrutan de un
buen equilibrio (ver Arezki et al., 2011, quienes encuentran fuertes
efectos de desbordamiento en la Eurozona).

Estas externalidades son una poderosa causa de inestabilidad que
solo puede ser superada por accién del gobierno. Volveré a este tema
cuando analice la gobernanza de la Eurozona.

Para sintetizar la discusién anterior: los miembros de la unién
monetaria son sensibles a movimientos de desconfianza que tienen
la propiedad de cumplirse por si mismos y que pueden empujarlos a
malos equilibrios. Esto dltimo debido a que la desconfianza puede
poner en marcha una interaccién malvada entre crisis de liquidez y
de solvencia.
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Una vez llegan a un mal equilibrio, es muy dificil que los miem-
bros de la unién monetaria usen los estabilizadores automaiticos del
presupuesto: una recesién induce mayores déficits presupuestales
del gobierno; esto a su vez genera desconfianza de los mercados en
la capacidad de los gobiernos para servir su deuda futura, lo cual
provoca una crisis de liquidez y de solvencia; esta dltima los obliga a
instituir programas de austeridad en medio de una recesién. En el pais
independiente (Reino Unido) esto no ocurre porque la desconfianza
generada por un déficit mis alto activa un mecanismo estabilizador.

Los paises miembros de una unién monetaria descienden enton-
ces al estatus de economias emergentes, en las cuales es dificil, si no
imposible, usar las politicas presupuestales para estabilizar el ciclo
econémico. Se ha demostrado que esta caracteristica produce alzas y
bajas pronunciadas en dichas economias (Eichengreen et al., 2005).

Esta caracteristica de una unién monetaria la hace potencialmente
muy costosa. Los estabilizadores automaiticos del presupuesto del
gobierno son un importante logro social en el mundo desarrollado
porque alivian el dolor que las alzas y bajas producen a muchas per-
sonas en las sociedades capitalistas. Si una unién monetaria implica
la destruccién de estos estabilizadores automaticos, no es claro que se
pueda mantener la base social y politica para esa unién. Es entonces
importante disefiar una estructura de gobernanza que mantenga estos
estabilizadores automaticos.

COMPETITIVIDAD Y DEUDA SOBERANA

El anilisis anterior nos permite conectar la dindmica de la deuda
soberana y los problemas de competitividad.

Hoy se acepta ampliamente que uno de los desequilibrios funda-
mentales de la Eurozona es la creciente divergencia en la posicién
competitiva de sus miembros desde 2000. Esto se muestra en la gra-
fica 5, la cual muchos lectores habrin visto en otra parte. Se puede
criticar esta grifica por la eleccién del afio 2000 como afio base. Esta
eleccién supone que en ese aflo no habia desequilibrios en la posicién
competitiva, de modo que cualquier alejamiento de los niveles del
ano 2000 es un alejamiento del equilibrio y, por tanto, problematico.
Este no es el caso (Alcidi y Gros, 2010). Algunos paises podian estar
muy lejos del equilibrio en 2000 y los movimientos observados desde
esa fecha pueden ser movimientos hacia el equilibrio. Para tener en
cuenta esta critica presento los costos unitarios relativos del trabajo
de los paises miembros usando como base el promedio de largo plazo
del periodo 1970-2010. Los resultados se muestran en la grafica 6. La
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divergencia es menos espectacular, pero es aiin muy significativa. La
grafica 7 asi lo confirma: la desviacién estandar de los indices anuales

aumento significativamente desde 1999.

Paul De Grauwe

Grifica 5
Costos unitarios relativos del trabajo en la Eurozona
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Grafica 6

Costos unitarios relativos del trabajo en la Eurozona
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Grafica 7
Desviacién estdandar relativa de los costos unitarios del trabajo en la Euro-
zona
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Nota: calculada con los datos utilizados en la grifica 6.

Los paises que perdieron competitividad entre 1999 y 2008 (Grecia,
Portugal, Espafia e Irlanda) empezaron a mejorarla. Dada la imposibi-
lidad de devaluar la moneda, se debe disefiar una devaluacién interna,
es decir, se deben reducir los salarios y los precios con respecto a los de
los competidores. Esto solo se puede lograr con politicas macroeco-
némicas deflacionarias (principalmente politicas presupuestales).
Inevitablemente, esto lleva primero a una recesién y luego (con la
operacién de los estabilizadores automaticos) a incrementos de los
déficits presupuestales.

La mayoria de los andlisis de libro de texto se detienen aqui sefia-
lando que este es un proceso lento y doloroso. Pero el anilisis de las
secciones anteriores nos permite ir mds alld y vincularlo a la dindmica
de la deuda. Es probable que los mercados financieros se pongan
nerviosos cuando los paises tienen déficits presupuestales crecientes
mientras intentan mejorar su competitividad. La desconfianza se
puede instalar a si misma. Si es suficientemente fuerte, puede llevar
a una crisis de liquidez, como ya se describié. Esta luego provoca
inevitablemente una crisis de solvencia.

Es probable entonces que el periodo durante el cual los paises
intentan mejorar su competitividad sea doloroso y turbulento: dolo-
roso, por la recesién y el aumento del desempleo; turbulento, porque
durante el periodo de ajuste el pais puede ser golpeado por una crisis
de deuda soberana. Si esta ultima ocurre, la espiral deflacionaria se
acentda. Pues en ese caso la tasa de interés doméstica de largo plazo
aumenta dramdticamente, y obliga a las autoridades a aplicar ain mds
austeridad presupuestal, la que a su vez lleva a una recesién ain mads
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intensa. El pais se puede encontrar en un mal equilibrio, caracterizado
por programas de austeridad que no reducen los déficits presupuestales
porque llevan a una espiral econémica descendente y a niveles de tasa
de interés punitivos. Para los miembros de una unién monetaria el
camino hacia la recuperacién puede ser propenso a la crisis.

El contraste con los paises independientes que tienen la capacidad
para emitir deuda en su propia moneda es sombrio. Cuando estos
paises pierden competitividad, normalmente intentan restablecerla
dejando que la moneda caiga en el mercado de divisas. Esto no solo
hace posible evitar la deflacién sino que también evita una crisis de
deuda soberana. Como ya vimos, los gobiernos de estos paises no pue-
den ser forzados al incumplimiento provocando una crisis de liquidez.
Lo que es mis, el proceso de ajuste que implica la depreciacién de la
moneda puede promover la produccién y la inflacién, mejorando con
ello la solvencia del soberano.

PROBLEMAS DE GOBERNANZA

La crisis de la deuda ha obligado a los lideres europeos a crear nuevas
instituciones para enfrentar la crisis. La respuesta mds espectacular
fue la creacién del Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera
(MEDE) en mayo de 2010, que se transformard en un fondo perma-
nente de rescate europeo, el Mecanismo Europeo de Estabilidad
(MEE), desde 2013. Estas fueron medidas importantes y necesarias
para mantener la estabilidad de la Eurozona. Pero la oposicién a
estas decisiones sigue siendo muy fuerte especialmente en los paises
del norte de Europa.Y también entre los economistas de esos paises
(ver la declaracion de 189 economistas alemanes que advierte sobre
las calamidades futuras si el MEDE fuese permanente, Plenum der
Okonomen, 2011).

Esta oposicién se basa en un diagnéstico incompleto del problema
de la deuda soberana en la Eurozona. Para los 189 economistas ale-
manes la historia es simple: algunos paises (Grecia, Irlanda, Portugal
y Espafia) se portaron mal. Sus gobiernos gastaron demasiado en
forma irresponsable, generando niveles de deuda insostenibles. Hoy
son insolventes por sus propios errores. No hay que darles ayuda
financiera porque esto no los hace solventes. Solo les da incentivos
para perseverar en el comportamiento irresponsable (riesgo moral).
En este diagnéstico, el problema es entonces una crisis de la deuda de
un pequefio nimero de paises, que solo puede resolver un mecanismo
organizado de pago de la deuda. Esto dltimo es esencial para evitar
que los contribuyentes alemanes tengan que pagar la cuenta.
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Aunque este andlisis pueda ser correcto en el caso de Grecia, no en-
tiende el caracter de la crisis de la deuda en otros paises de la Eurozona,
porque trata el problema como una serie de problemas individuales;
no como el resultado del problema sistémico que ya describi. Este
problema sistémico tiene varios componentes. Primero, al adquirir
el estatus de paises emergentes, los soberanos de los Estados miem-
bros de una unién monetaria se vuelven fragiles, y los sentimientos
desfavorables del mercado los pueden forzar al incumplimiento. Esto
puede llevar a los paises a un mal equilibrio, caracterizado por tasas
de interés punitivas, déficits presupuestales crénicamente altos y bajo
crecimiento. Segundo, el grado de integracién financiera de la unién
monetaria es tal que cuando algunos soberanos son empujados a un
mal equilibrio, este afecta a los demas paises. En particular vuelve
fragiles a los sistemas bancarios de esos otros paises. Se crean entonces
fuertes externalidades, que hacen imposible aislar el problema finan-
ciero de un pais del resto de la Eurozona. En otros términos, cuando
un pais experimenta un problema de deuda este se convierte en un
problema de la Eurozona. Sostengo que la estructura de gobernanza
que se estd diseflando no tiene suficientemente en cuenta el cardcter
sistémico del problema de la deuda.

¢{QUE CLASE DE GOBERNANZA?

Como sucede con todas las externalidades, la accién del gobierno
consiste en internalizarlas. Este es también el caso de las externalida-
des creadas en la Eurozona.Idealmente, esta internalizacién se puede
lograr con una unién presupuestal. Consolidando (centralizando)
los presupuestos del gobierno nacional en un presupuesto central se
puede organizar un mecanismo de transferencias automaticas. Ese
mecanismo funciona como un mecanismo de aseguramiento que
transfiere recursos al pais golpeado por un choque econémico negativo.
Ademis, la consolidacién crea una autoridad fiscal comin que puede
emitir deuda en una moneda controlada por esa autoridad. Con ello
protege a los Estados miembros de ser forzados al incumplimiento
por los mercados financieros.

Esta solucién del problema sistémico de la Eurozona requiere un
nivel de unién politica de gran alcance. L.os economistas subrayan que
dicha unién politica serd necesaria para sostener la unién monetaria
en el largo plazo (Comisién Europea, 1977,y De Grauwe, 1992). Es
claro, sin embargo, que en Europa hoy no existe voluntad para au-
mentar significativamente el grado de unién politica. Esta renuencia
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a avanzar en la unién politica seguird haciendo de la Eurozona una
construccién fragil.

Pero esto no significa que debamos desesperarnos. Podemos avan-
zar a pasos pequefios. La estrategia de pasos pequefios no solo nos
permite solucionar los problemas mds inmediatos. También sefala
la seriedad de las autoridades europeas para avanzar en la direccién
de una mayor unién politica.

UNA ESTRATEGIA DE PEQUENOS PASOS

Distingo tres pasos, cada uno de los cuales requiere cambios insti-
tucionales. Algunos de ellos ya se han dado. Desafortunadamente,
como argumentaré, estan llenos de caracteristicas que amenazan con
debilitar su efectividad.

UN FONDO MONETARIO EUROPEO

Un paso importante se dio en mayo de 2010 cuando se creé el MEDE,
que se convertird en un fondo permanente, el MEE, el cual obtendra
fondos de los paises participantes y dard préstamos a los paises en
dificultades. Entrard en existencia, entonces, un Fondo Monetario
Europeo, como propusieron Gros y Maier (2010).

Es esencial que el MEE adopte un enfoque mads inteligente de la
financiacién a los paises con dificultades que el que ha seguido el
MEDE hasta ahora. La tasa de interés que aplicé el MEDE al programa
de rescate irlandés fue de casi un 6%. Esta alta tasa de interés tiene
un efecto muy infortunado. Primero, hace mis dificil que el gobierno
irlandés reduzca su déficit presupuestal y reduzca la acumulacién de
deuda. Segundo, al cobrar una prima de riesgo casi un 3% superior a
la tasa sin riesgo de la que disfrutan los gobiernos aleman, holandés
y austriaco, el MEDE sefiala al mercado que existe un riesgo sig-
nificativo de incumplimiento, y que el gobierno irlandés no podra
poner en orden su presupuesto. No es de extrafiar que los mercados
financieros mantengan su desconfianza y cobren una alta prima de
riesgo. Todo ello aumenta el riesgo de incumplimiento, de un modo
que se cumple por si mismo.

El enfoque inteligente de la ayuda financiera consiste en usar una
politica de garrote y zanahoria. El garrote es la condicionalidad, es de-
cir,un claro paquete de austeridad durante un tiempo suficientemente
largo para que el crecimiento econémico tenga una oportunidad. La
carga de la deuda no puede disminuir sin crecimiento econémico.
La zanahoria es una tasa de interés concesiva que dé facilidades para
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que el pais en problemas frene la acumulacién de deuda. Una baja
tasa de interés también indica confianza en el éxito del paquete, la
confianza que los mercados financieros necesitan para inducirlos a
comprar deuda del gobierno a una tasa de interés razonable. Infor-
tunadamente, el MEE aplicard una tasa de interés 200 puntos basicos
superior a su tasa de financiacién. No hay ninguna buena razén para
ello. Aplicando esa prima de riesgo, el MEE sefialard al mercado que
no cree en el éxito de su programa de préstamos.

E1MEE tiene otras caracteristicas que debilitarin su capacidad para
estabilizar los mercados de bonos soberanos de la Eurozona. Desde
2013, todos los miembros estardn obligados a introducir “clausulas
de acciones colectivas” cuando emitan nuevos bonos del gobierno. La
implicacién practica es la siguiente. Cuando en el futuro un gobierno
de la Eurozona recurra al MEE para obtener financiacién, se podra
pedir a los tenedores privados de bonos que participen en la rees-
tructuracién de la deuda. En otras palabras, que asuman algunas de
las pérdidas. Esta puede parecer una buena decisién. Los tenedores
de bonos tendrian que pensarlo dos veces cuando inviertan dinero en
bonos del gobierno, pues pueden no ser tan seguros como piensan.

La intencién puede ser buena, pero el efecto serd negativo (De
Grauwe, 2010). Ya vimos los efectos. Cuando el gobierno alemdn hizo
la primera propuesta de introducir cldusulas de acciones colectivas
en la reunién del Consejo Europeo de octubre de 2010, el efecto
inmediato fue acentuar la crisis en los mercados de bonos soberanos
de la Eurozona. Muestro la evidencia en la gréfica 8, donde presento
los margenes de los bonos del gobierno de varios paises. Se puede ver
que inmediatamente después de la reunién del Consejo Europeo del
28-29 de octubre, cuando se hizo el primer anuncio de atar clausulas
de acciones colectivas (CAC) a las futuras emisiones de bonos del go-
bierno, los margenes de Irlanda, Portugal y Espafia se dispararon casi
inmediatamente. Estos margenes permanecen altos desde entonces.
Esto contrasta con los casos de las reuniones anteriores del Consejo
Europeo, que no parecen haber afectado los mirgenes, o de las re-
uniones de mayo de 2010, la cual fue seguida por una disminucién
(temporal) de los margenes.

La reaccién de los mercados al anuncio de CAC futuras no deberia
ser una sorpresa. Cuando los tenedores privados de bonos saben que
en el futuro sus bonos automaticamente perderdn valor cuando un
pais recurra al MEE, quieren ser compensados por el riesgo adicional
con una tasa de interés mds alta. Ademads, y ain mds importante, cada
vez que sospechen que un pais puede recurrir al MEE inmediatamente
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venderin sus bonos, para evitar una pérdida potencial. Pero esta venta
aumentard la tasa de interés de estos bonos, y hard mas probable que
el gobierno tenga que pedir ayuda del MEE.

Grifica 8

Mirgenes de los bonos del gobierno (a 10 afios) y reuniones del Consejo
Europeo
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Las clausulas de acciones colectivas llevardn entonces a que los
mercados de bonos del gobierno sean mas fragiles y mas sensibles
a los temores especulativos. Ya sefialé que el problema sistémico de
la Eurozona consiste en que en una unién monetaria los gobiernos
nacionales son mads vulnerables a crisis de liquidez desencadenadas
por alteraciones de la confianza en los mercados financieros. En vez
de aliviar este problema, las clausulas de acciones colectivas lo agrava-
rdn, porque en cada reduccién de la confianza los tenedores de bonos
“correrdn a cubrirse” para evitar pérdidas, provocando asi una crisis.

Las CAC degradan a los miembros de la unién monetaria al estatus
de mercados emergentes, para los cuales se inventaron estas cldusulas.
Es asombroso que los lideres europeos hayan disefiado una “solucién”
al problema sistémico que lo hace mds grave.

E1MEE tiene otra caracteristica que en vez de solucionar un proble-
ma lo puede hacer mas pronunciado. Ya sefialé que cuando los paises
miembros de una unién monetaria son forzados a un mal equilibrio,
pierden gran parte de su capacidad para aplicar los estabilizadores
automiticos del presupuesto durante una recesiéon. Los paises que
soliciten financiacién del MEE estardn sujetos a un duro programa
presupuestal de austeridad como condicién para obtener financiacién.
Asi, en cada recesién, cuando algunos paises de la Eurozona se vean
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forzados a recurrir al MEE estardn obligados a seguir politicas presu-
puestales prociclicas, es decir, a reducir gastos y subir impuestos. Una
manera segura de empeorar la recesién.

El caricter anticiclico de los presupuestos del gobierno es un logro
importante en el mundo desarrollado. Ha llevado a una mayor estabi-
lidad del ciclo econémico y a mayor bienestar social, protegiendo a las
personas de la dureza de las alzas y bajas de los sistemas capitalistas.
El disefio del MEE, sin embargo, tiene el riesgo de eliminar este logro.
Todo esto es muy desafortunado. Especialmente porque la existencia
de un mecanismo de ayuda econémica en la Eurozona es una gran idea
y un paso significativo en la construccién de una Europa integrada.
Infortunadamente, con la introduccién de todo tipo de restricciones
y de condiciones, el MEE se ha transformado en una institucién que
dificilmente producira mas estabilidad en la Eurozona.

EMISION CONJUNTA DE EUROBONOS

Un segundo paso hacia la unién politica y el fortalecimiento de la
Eurozona es la emisién conjunta de eurobonos, un importante me-
canismo para internalizar las externalidades en la Eurozona que ya
mencioné.

Por medio de la emisién de eurobonos los paises participantes se
hacen solidariamente responsables de la deuda que emiten en conjun-
to. Este es un compromiso muy visible y restrictivo que convencerd a
los mercados de que los paises miembros son serios acerca del futuro
del euro (Verhofstadt, 2009; Juncker y Tremonti, 2010). Ademais,
juntando la emisién de bonos del gobierno, los paises miembros se
protegen contra las crisis de liquidez desestabilizadoras que surgen
por su incapacidad para controlar la moneda en que emiten su deuda.
Una emisién comun de bonos no padece este problema.

La propuesta de emitir eurobonos comunes ha despertado fuerte
resistencia en algunos paises (Issing, 2009). Esta resistencia es com-
prensible. Un eurobono comun crea graves problemas que se deben
resolver.

El primero es el riesgo moral. La emisién comin de eurobonos
da un seguro implicito a los paises participantes. Como los paises
son colectivamente responsables de la emisién conjunta de deuda, se
crea un incentivo para que confien en este seguro implicito y emitan
demasiada deuda. Esto crea mucha resistencia en los paises que se
comportan responsablemente. Es poco probable que estos paises estén
dispuestos a participar en una emisién comun de eurobonos a menos
que se resuelva este riesgo moral.
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Surge un segundo problema (no desligado del anterior) porque
algunos paises como Alemania, Finlandia y los Paises Bajos hoy
tienen una calificacién triple A que les permite obtener las mejores
condiciones posibles de endeudamiento. Cabe preguntar entonces
cémo se benefician estos paises. No es inconcebible que si se unen
al mecanismo de bonos comunes que incluird a otros paises cuyas
calificaciones de crédito son menos favorables, Alemania, Finlandia
y los Paises Bajos pueden tener que pagar una tasa de interés mads
alta sobre su deuda.

Estas objeciones son serias. Y se pueden tratar con un disefio cuida-
doso del mecanismo comun de eurobonos. El disefio de los eurobonos
comunes debe eliminar el riesgo moral y ser suficientemente atractivo
para los paises con calificaciones de crédito favorables. Esto se puede
lograr actuando sobre las cantidades y los precios de los eurobonos.

Propongo combinar la propuesta del eurobono de Bruegel (Del-
pla y von Weizsacker, 2010) con la de De Grauwe y Moesen (2009).
Funcionaria asi. LLos paises podrian participar en la emisién conjunta
de eurobonos hasta el 60% de su PIB, creando “bonos azules”. Por
encima del 60% emitirian en los mercados nacionales de bonos (“bo-
nos rojos”). Esto crearia un tramo mayor (azul) que tendria la mejor
calificacién posible. El tramo menor (rojo) enfrentaria una prima de
riesgo mas alta. La existencia de esta prima de riesgo crearia un incen-
tivo poderoso para que los gobiernos reduzcan sus niveles de deuda.
De hecho, es posible que la tasa de interés que los paises tengan que
pagar por sus bonos rojos sea mds alta que la tasa que hoy pagan por
su deuda pendiente (Gros, 2010), porque al crear un tramo mayor, la
probabilidad de incumplimiento del tramo menor puede aumentar.
Esto deberia aumentar el incentivo para que los paises limiten el
componente rojo de su emisién de bonos.

La propuesta de Bruegel puede ser criticada por las siguientes
razones. En la medida en que el riesgo subyacente de los bonos del
gobierno no se altere, la particién de estos bonos en tramos diferentes
no afecta su riesgo. Asi, si el bono azul tiene una tasa de interés mds
baja, el bono rojo tendrd una tasa de interés mas alta, tal que el costo
promedio del endeudamiento sea exactamente igual a la que se tiene
cuando solo existe un tipo de bono (ver Gros, 2011). Esta es una
aplicacién del teorema de Modigliani-Miller, que dice que el valor
de una firma no es afectado por la manera como estan estructuradas
las obligaciones de esa firma.

Todo esto es cierto si el riesgo subyacente no se altera. El punto
es, sin embargo, que la emisién comin de bonos es un instrumento
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para proteger a los paises de ser empujados a un mal equilibrio. Si la
emisién comin de bonos tiene éxito, el riesgo subyacente de los bonos
de estos paises disminuye. En ese caso, estos paises pueden disfrutar
de un costo de endeudamiento promedio mas bajo. Al mismo tiempo,
es probable que el costo marginal de endeudamiento sea mayor que
el promedio. Esto es exactamente lo que se desea: una reduccién del
costo promedio de la deuda y un aumento de su costo marginal. Lo
primero hace mas fécil el servicio de la deuda; lo segundo da fuertes
incentivos para reducir el nivel de la deuda. Esta caracteristica es
importante para reducir el riesgo moral.

La segunda caracteristica de nuestra propuesta actda sobre los
precios de los eurobonos y sigue la propuesta de De Grauwe y Moesen
(2009). Esta consiste en usar tarifas diferentes para los paises que
participan en la emisién de bonos azules. Estas tarifas estarian rela-
cionadas con la posicién fiscal de los paises participantes. Los paises
con altos niveles de deuda del gobierno tendrian una tarifa mds alta
y los paises con niveles de deuda mads bajos pagarian una tarifa mas
baja. En términos pricticos esto significa que la tasa de interés que
paga cada pais en el tramo de bonos azules seria diferente. Los paises
fiscalmente prudentes tendrian que pagar una tasa de interés algo
mis baja que los menos prudentes. Esto aseguraria que la emisién de
bonos azules siga siendo atractiva para los paises con la mejor cali-
ficacién de crédito, dindoles un incentivo para unirse al mecanismo
de eurobonos.

Cabe sefialar que si tiene éxito, la emisién comdn de eurobonos
crearia un nuevo e inmenso mercado de bonos del gobierno con
abundante liquidez. Esto a su vez atraeria inversionistas externos y
convertiria al euro en una divisa de reserva. El euro se beneficiaria
entonces de una prima adicional. Se estima que la liquidez y la prima
de divisa de reserva de que goza el délar equivale aproximadamente a
50 puntos basicos (Gourinchas y Rey, 2007). El euro podria disfrutar
de una prima similar. Esto haria posible que en los paises de la zona
del euro se reduzca el costo promedio del endeudamiento, como se

ha hecho en Estados Unidos.

COORDINACION DE LAS POLITICAS ECONOMICAS

Un tercer paso importante hacia la unién politica es establecer algu-
nas restricciones a las politicas econémicas nacionales de los Estados
miembros de la Eurozona. El1 hecho de que la politica monetaria esté
totalmente centralizada mientras que los demds instrumentos de po-
litica econémica permanecen firmemente en manos de los gobiernos

Revista pE Economia INSTITUCIONAL, VOL. 13, N.° 25, SEGUNDO SEMESTRE/2011, PP. 13-41



32 Paul De Grauwe

nacionales es una grave falla de disefio. Idealmente, los paises deberian
trasladar la soberania sobre el uso de estos instrumentos a las institu-
ciones europeas. Pero la voluntad para dar un paso tan dréstico hacia
la unién politica estd totalmente ausente. Aqui también se deberian
dar pasos pequefios.

La Comisién Europea propuso un registro de variables macroeco-
némicas (deuda privada y publica, desequilibrios en cuenta corriente,
indicadores de competitividad, precios de la vivienda) que se deberian
supervisar, y utilizar para impulsar a los paises a usar sus instrumentos
de politica econémica con el fin de generar mayor convergencia en
estas variables macroeconémicas. La falla para actuar y eliminar estos
desequilibrios podria activar un mecanismo de sanciones muy pare-
cido en espiritu al mecanismo de sanciones del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento (Comisién Europea, 2010).

Aunque es un gran paso adelante, este enfoque es incompleto.
Los gobiernos nacionales tienen relativamente poco control sobre
muchas de las variables macroeconémicas que la Comisién Europea
fija como meta. De hecho la evidencia disponible sobre la dindmica
de la divergencia anterior a la crisis es que buena parte fue generada
por desarrollos monetarios y financieros sobre los cuales los gobier-
nos nacionales tenian poco control. En la periferia de la Eurozona
surgieron booms y burbujas locales. Provocados principalmente por
la expansién del crédito bancario. Esto se ve claramente en la grafica
9. Es la combinacién de burbujas (especialmente en los mercados de
vivienda) y la expansién del crédito la que hace potencialmente letales
a las burbujas (Borio, 2003). Esto se hizo mis claro con la experiencia
de Espaiia e Irlanda.

Por tanto, toda politica encaminada a estabilizar la actividad eco-
némica local también debe controlar la creacién local de crédito. Es
claro que debido a que los Estados miembros de la Eurozona entraron
en una unién monetaria carecen de instrumentos para controlarlo.
Dicho de otra manera, si los movimientos de la actividad econémica
son guiados por los espiritus animales que alientan el crédito, los
unicos instrumentos que pueden tratar eficazmente este problema son
los instrumentos monetarios. L.os miembros de la unién monetaria,
sin embargo, ceden estos instrumentos a las autoridades monetarias
europeas.

Surge entonces la siguiente pregunta: ;las autoridades monetarias
europeas, en particular el BCE, pueden dar ayuda a los gobiernos na-
cionales? Se nos ha dicho que esto es imposible porque al BCE solo le
deben interesar los agregados del sistema. No se puede hacer respon-
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sable de las condiciones econémicas nacionales. Porque su objetivo
es mantener la estabilidad de precios en la Eurozona como un todo
y porque solo tiene un instrumento para lograr este objetivo.

Pienso que esta es una respuesta muy facilista. E1 BCE no solo es
responsable de la estabilidad de precios, también es responsable de
la estabilidad financiera. La crisis financiera que estall6 en la Euro-
zona en 2010 tuvo origen en un nimero limitado de paises. Es por
consiguiente importante que el BCE no se ocupe tnicamente de los
agregados del sistema sino también de lo que ocurre en cada pais. La
excesiva creaciéon de crédito bancario en algunos paises miembros
también deberia aparecer en el radar del BCE en Frankfurt sobre el
cual debe actuar el BCE.

Grafica 9
Precios reales de la vivienda y tasa de crecimiento del crédito nominal con
respecto al PIB

(Porcentaje)
ESP 80
aNZL E)
= FRA /GER IRL | 60
u BEL 8 DEN

= CAN ® SWE

_— | wcHE appr NP

" AUT 0

\
N}
S
Valoracién de los precios reales de
la vivienda (2001:1v-2006:111)

T \ \ \ \ \ -40
-4 -2 0 2 4 6 8 10 12
Tasa de crecimiento promedio del crédito nominal

con respecto al PIB (20002:1v-2006:111)

Fuente: Kannan et al. (2009).

Se podria objetar que el BCE no tiene los instrumentos para ocuparse
del excesivo crédito bancario en algunas partes de la Eurozona. Pero
no es asi. El Eurosistema tiene la capacidad técnica para restringir el
crédito bancario en algunos paises mas que en otros aplicando coefi-
cientes minimos de reservas obligatorias diferenciales o imponiendo
relaciones de capital anticiclicas. Estos se pueden y se deben utilizar
como instrumentos estabilizadores en el nivel nacional.

Otra objecién es que la responsabilidad de los supervisores finan-
cieros es ocuparse de los riesgos excesivos que asumen los bancos.
Cuando los bancos extienden demasiado crédito y con ello aumentan
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el riesgo de sus balances, los supervisores nacionales deben intervenir.
Esto es indudable. Al mismo tiempo esto no absuelve al Eurosistema
de su responsabilidad en el mantenimiento de la estabilidad financiera.
Cuando surge un boom alimentado por el crédito en algunos Estados
miembros, actuar es responsabilidad del Eurosistema. Este también
tiene los instrumentos mds poderosos para controlar las consecuencias
macroeconémicas de las alzas y bajas.

Las reformas recientes del marco de supervisién en la Eurozona
aumentan el alcance de la accién del Eurosistema. L.a Junta Europea
de Riesgo Sistémico (JERS) creada en 2010 es aqui de particular im-
portancia. Deliberadamente, el presidente del BCE también presidira
la JERS. Los creadores de la JERS entendian claramente que el BCE
estd en el centro de la supervisién de los riesgos sistémicos que sur-
gen en la Eurozona. Seria paradéjico que el presidente de la JERS (el
BCE) emitiera sefiales de alerta de riesgo sistémico y no obedeciera
esta advertencia actuando para reducir los riesgos, dejando que solo
actien los supervisores nacionales.

Los pasos descritos en esta seccién y en las anteriores implican
que la responsabilidad de los gobiernos nacionales, las instituciones
europeas y el Eurosistema es importante para avanzar hacia la unién
politica. También sefialan a los mercados financieros que los paises
miembros de la Eurozona son serios en su deseo de garantizar la su-
pervivencia de la Eurozona. Estos pasos también se deben ver como
mecanismos de compromiso que afirman la credibilidad de la unién
monetaria. Son esenciales para estabilizar los mercados financieros
de la Eurozona.

CONCLUSION

Una unién monetaria es mds que una moneda y un banco central.
Los paises que se suman a la unién monetaria pierden més que un
instrumento de politica econémica (la tasa de interés o la tasa de
cambio). Cuando entran en la unién monetaria pierden su capacidad
para emitir deuda en una moneda sobre la cual tienen pleno control.
En consecuencia, una pérdida de confianza de los inversionistas de
un modo que se cumple por si mismo puede llevar al pais al incum-
plimiento. Esto no es asi para los paises que pueden emitir deuda en
su propia moneda. En estos paises el banco central siempre puede
proporcionar liquidez al soberano para evitar el incumplimiento. Esto
puede conducir a una inflacién futura, pero protege al soberano de
un incumplimiento forzado por el mercado.
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Los paises miembros de una unién monetaria se vuelven entonces
mais vulnerables. El cambio de sentimientos del mercado puede llevar
a “paradas en seco” en la financiacién de la deuda del gobierno, lo que
pone en movimiento una interaccién malvada entre crisis de liquidez y
de solvencia. Este aumento de la vulnerabilidad tiene una importante
implicacién adicional: los paises miembros de una unién monetaria
pierden gran parte de su capacidad para aplicar politicas presupuestales
anticiclicas. Cuando los déficits presupuestales aumentan durante una
recesion, se corre el riesgo de provocar una pérdida de confianza de
los inversionistas en la capacidad del soberano para servir la deuda.
Esto eleva la tasa de interés, empeora la recesién y lleva a déficits
presupuestales ain mayores. Como resultado, los paises de una unién
monetaria pueden ser forzados a un mal equilibrio, caracterizado por
deflacién, altas tasas de interés y altos déficits presupuestales.

Estas caracteristicas sistémicas de una unién monetaria no se han
tomado suficientemente en cuenta en el nuevo disefio de la gober-
nanza econémica de la Eurozona. En la mayor parte de este nuevo
disefio influyé la nocién (basada en la reflexion sobre el riesgo moral)
de que cuando un pais experimenta déficits presupuestales y deudas
crecientes debe ser castigado con altas tasas de interés y duros pro-
gramas de austeridad. Argumento que este enfoque usualmente no
ayuda a restablecer el equilibrio presupuestal.

Ademais, algunas caracteristicas del disefio de la ayuda financiera en
la Eurozona encarnado en el MEE tendrin el efecto de que los paises
sean ain mis sensibles al cambio de sentimientos en el mercado. En
particular, las “cldusulas de acciones colectivas” que se impondran en
la Eurozona a futuras emisiones de deuda del gobierno aumentarin
el nerviosismo de los mercados financieros. En cada recesién, los
tenedores de bonos del gobierno, por temor a las pérdidas de valor,
correrdn a cubrirse, haciendo mds probable una crisis de pagos. Es
probable que todo esto aumente el riesgo de que los paises de la
Eurozona pierdan su capacidad para dejar que los estabilizadores
automidticos del presupuesto cumplan su indispensable funcién de
estabilizacién de la economia.

Una unién monetaria crea problemas colectivos. Cuando un
gobierno afronta una crisis de deuda es probable que tenga grandes
repercusiones financieras en otros paises miembros. Porque una unién
monetaria lleva a una fuerte integracién financiera. Nos guste o no, los
paises miembros se ven forzados a ayudarse unos a otros. Ciertamente
es importante dar los incentivos correctos a los gobiernos para que
eviten una prodigalidad que podria llevar a una crisis de la deuda. La
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disciplina mediante la amenaza de sanciones es parte de ese esquema
de incentivos. Argumenté, sin embargo, que en el nuevo disefio de la
ayuda financiera en la Eurozona se ha dado demasiada importancia
al castigo y no suficiente a la ayuda.

Este énfasis excesivo en el castigo es también responsable de la
negativa a introducir nuevas instituciones que protejan a los paises
miembros de los caprichos de los mercados financieros que pueden
atrapar a los paises en una crisis de la deuda y un mal equilibrio. Una
de esas instituciones es la emisién colectiva de bonos del gobierno.
Argumenté que dicha emisién comin de bonos hace posible un sis-
tema colectivo de defensa contra los vaivenes de euforia y temor que
dominan regularmente a los mercados financieros.

Una unién monetaria solo puede funcionar si existe un mecanismo
colectivo de apoyo y control mutuos. En una unién politica existe tal
mecanismo colectivo. En ausencia de una unién politica, los paises
miembros de la Eurozona estin condenados a suplir las piezas ne-
cesarias de ese mecanismo colectivo. La crisis de la deuda ha hecho
posible suplir algunas de esas piezas. Pero lo que se ha logrado esta
aun muy lejos de ser suficiente para garantizar la supervivencia de la
Eurozona.

APENDICE: UN MODELO DE BUENOS Y MALOS EQUILIBRIOS

En esta seccién presento un modelo muy simple que ilustra cémo
pueden surgir equilibrios maltiples. El punto de partida es que el
incumplimiento de la deuda tiene un costo y un beneficio, y que los
inversionistas toman en cuenta este cdlculo del soberano. Supongo
que el pais involucrado estd sujeto a un choque, que toma la forma de
una reduccién de los ingresos del gobierno, el cual puede ser causado
por una recesién o una pérdida de competitividad. A esto lo llamo
choque de solvencia. Primero analizo el beneficio, que se representa
en la grafica Al. El eje horizontal corresponde al beneficio del cho-
que de solvencia y el eje vertical al beneficio del incumplimiento.
Hay muchas maneras y grados de incumplimiento. Para simplificar,
supongo que toma la forma de una pérdida de valor en un porcentaje
fijo. El beneficio de esta forma de incumplimiento es que el gobierno
puede reducir la carga de intereses de la deuda pendiente. Por ello,
después del incumplimiento tendrd que aplicar menos austeridad, es
decir, tendrd que reducir el gasto y/o aumentar los impuestos menos
que sin incumplimiento. Puesto que la austeridad es politicamente
costosa, el gobierno se beneficia del incumplimiento.
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Una caracteristica importante del modelo es que el beneficio
depende de que el incumplimiento sea esperado o no. El beneficio
estd representado por dos curvas: B es el beneficio de un incum-
plimiento no esperado por los inversionistas y B, es el beneficio de
un incumplimiento esperado. Primero analizo la curva B,. Tiene
pendiente positiva porque cuando el choque de solvencia aumenta,
se incrementa el beneficio del incumplimiento para el soberano;
debido a que cuando el choque de solvencia es grande, es decir, hay
un fuerte descenso del ingreso tributario, el costo de la austeridad es
enorme. Elincumplimiento es entonces mads atractivo para el sobera-
no. Aunque dibujo esta curva en forma no lineal, esto no es esencial
para el argumento. Distingo tres factores que afectan la posicién y la
pendiente de la curva B
«  Elnivel inicial de la deuda. Cuanto mayor es este nivel, mayor es el

beneficio de un incumplimiento. Asi, con un nivel inicial de deuda

mis alto la curva B, gira hacia arriba.

« La eficiencia del sistema tributario. En un pais con un sistema tri-
butario ineficiente, el gobierno no puede aumentar ficilmente los
impuestos. En tal pais la opcién de incumplimiento se vuelve mas
atractiva. La curva B, gira hacia arriba.

« Eltamadio de la deuda externa. Cuando la deuda externa representa
una alta proporcién de la deuda total hay menos resistencia politica
doméstica contra el incumplimiento, y lo hace mds atractivo (la
curva B, gira hacia arriba).

Grafica Al

Beneficios del incumplimiento después de un choque de solvencia

BA
B

E

U

Choque de solvencia

Ahora analizo la curva B, que muestra el beneficio de un incumpli-
miento previsto por los inversionistas. Estd ubicada por encima de
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la curva B por la siguiente razén. Cuando los inversionistas esperan
un incumplimiento, venden bonos del gobierno. Entonces la tasa de
interés de estos bonos se incrementa. Esto eleva el déficit presupuestal
del gobierno y requiere un programa de austeridad mads intenso de
recorte de gastos y aumento de impuestos. Asi, el incumplimiento
se vuelve mads atractivo. En cada choque de solvencia, los beneficios
serin mds altos que cuando no se preveia un incumplimiento.

Ahora introduzco los costos. El costo del incumplimiento proviene
de la pérdida de reputacién del gobierno. Esta pérdida de reputacién
hace mis dificil su endeudamiento en el futuro. Para simplificar su-
pongo que este es un costo fijo. Ahora obtengo la grifica A2 donde
presento el costo fijo C y las curvas de beneficio.

Grafica A2

Costos y beneficios del incumplimiento después de un choque de solvencia

B

Ahora tengo las herramientas para analizar el equilibrio del modelo.
Distingo tres tipos de choques de solvencia, uno pequefio, uno inter-
medio y uno grande. Tomemos un choque pequefio: S < S,. En este
choque el costo del incumplimiento es siempre mayor que los benefi-
cios (tanto del incumplimiento esperado como del no esperado). Asi,
el gobierno no desea incumplir. Cuando las expectativas son racionales
los inversionistas no esperardan un incumplimiento. En consecuencia,
se puede sostener un equilibrio de cumplimiento.

Analicemos ahora un gran choque de solvencia: S > S,. En todos
estos grandes choques observamos que el costo de un incumplimiento
es siempre menor que los beneficios (de incumplimiento esperado
y no esperado). Asi, el gobierno deseard incumplir. En un marco de
expectativas racionales, los inversionistas lo anticipardan. En conse-
cuencia, el incumplimiento es inevitable.
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Ahora paso al caso intermedio: S, < S < S,. En estos choques in-
termedios obtengo una indeterminacién, es decir, son posibles dos
equilibrios. Cudl prevalecerd solo depende de lo que se espere. Para
ver esto supongamos que el choque de solvencia es S’ (grafica A3).
En este caso hay dos equilibrios potenciales, D y N. Consideremos el
punto D. En este caso los inversionistas esperan un incumplimiento
(D se ubica en la linea B,). El efecto es que el beneficio del incum-
plimiento es mayor que el costo C. Asi, el gobierno incumplird. D es
un equilibrio consistente con las expectativas.

Pero N también es candidato a ser un punto de equilibrio. En N,
los inversionistas no esperan un incumplimiento (N estd sobre la linea
B,). En consecuencia, el beneficio del incumplimiento es menor que
el costo. Asi, el gobierno no incumplird. Se sigue que N es también
un punto de equilibrio consistente con las expectativas.

Grafica A3

Equilibrios buenos y malos

B

Obtenemos dos equilibrios posibles, uno malo (D) que lleva al incum-
plimiento y uno bueno (N) que no lleva al incumplimiento. Ambos
son igualmente posibles. La seleccién de uno de estos dos puntos
solo depende de lo que esperen los inversionistas. Si esperan un in-
cumplimiento habrid incumplimiento; si no lo esperan no lo habra.
Este notable resultado se debe a que las expectativas se cumplen por
si mismas.

Es poco probable la ocurrencia de equilibrios mdltiples cuando
el pais es independiente, es decir, cuando puede emitir deuda en su
propia moneda. Esto hace posible que el pais siempre evite el in-
cumplimiento absoluto porque el banco central puede ser forzado a
proporcionar toda la liquidez necesaria para evitar ese resultado. Esto
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tiene el efecto de que solo hay una curva de beneficio. En este caso,
el gobierno aun puede decidir incumplir (si el choque de solvencia es
bastante grande). Pero el pais no puede ser forzado a incumplir por
el capricho de las expectativas del mercado.
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