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El dia en que el euro dejo de aburrir

«Nuestra ambicion, en el Banco de Inglaterra, es ser aburridos», pro-
clamaba en 2000 el gobernador Mervyn King. Sus colegas de la zona
euro no tenian humor bastante para utilizar también esta féormula
pero, en el fondo, estaban por completo de acuerdo.

La moneda, en efecto, esta para ser olvidada. Cumple su funciéon
cuando mide el valor de los bienes de modo tan fiable, casi, como el
sistema métrico de las longitudes, y sirve modestamente de vehiculo
para los intercambios o de instrumento para las inversiones. Cuando
se empieza a hablar de ella, algin problema existe. Cuando ocupa
las mentes, hay algtn peligro. Al parecer, Lenin, que dominaba estas
materias, dijo que el mejor modo de destruir los fundamentos de
una sociedad es socavar su moneda. Apocrifa o no, la formulacion es
acertada. De la Alemania de Weimar a la Argentina contemporanea,
la historia economica esta llena de cataclismos sociales provocados
por errores en la gestion monetaria.

Durante diez anos, de 1999 a 2008, el euro fue tan aburrido como
era posible. La transicion entre las antiguas monedas y la nueva re-
sulté impecable. Los dirigentes del Banco Central Europeo (BCE),
la institucién creada para dirigir lIa nueva moneda, se mostraban sen-
tenciosos y soporiferos. La inflacion era casi inexistente. Y los tipos
de interés eran, a fin de cuentas, bajos. Ahi estaba, claro, la tasa de
cambio con el délar, demasiado débil unas veces y demasiado fuerte
otras, pero incluso los franceses, a quienes obsesiona el valor de su
divisa, habian acabado acostumbrandose a sus fluctuaciones. Parecia
un brillante éxito.
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A decir verdad, los consumidores no tenian exactamente la misma
percepcion de la inflacion que los estadisticos. Para muchos de ellos,
la introduccion del euro se habia traducido en un alza de los precios.
Tras haber rehecho sus calculos, los estadisticos habian llegado a la
conclusion de que los consumidores daban una excesiva importan-
cia a las compras diarias de poco valor. Aunque los precios de los
televisores y la ropa habian seguido bajando, los del café en el bar, el
periodico o el pan se habian redondeado con el cambio de unidad.
Eso seguia muy grabado en las memorias, tanto mas cuanto, con el
tiempo, todo el mundo acababa comparando los precios de hoy con
el recuerdo de los de hacia quince o veinte anos. Pero esos bienes o
servicios representaban s6lo una pequena proporcion del consumo
total. En realidad, los precios permanecian muy estables.

Sin embargo, subterraneamente, las tensiones se acumulaban. En
vez de convergir tras el paso al euro, las economias habian comen-
zado a divergir. Mientras que Alemania se imponia penitencia tras el
boom que sigui6 a su unificaciéon, Irlanda y Espana vivian en plena
euforia. Al provocar un bajon en sus tipos de interés, la entrada de
esos paises en el euro habia aliviado de pronto el fardo de su deuda
publica, y liberado el crédito. El Estado no necesitaba ya aumentar
los impuestos para equilibrar su presupuesto, y las familias podian
endeudarse para consumir o construir. En Grecia no era ya euforia,
sino embriaguez pura y dura, con la irresponsabilidad en la gestion
publica, camuflada por el maquillaje de las cuentas, como corolario.
En Portugal y también, ampliamente, en Italia, se trataba mas bien
de letargia, con un crecimiento econémico desesperadamente débil.
En Francia, por fin, la demanda interior era dinamica, y el pais creia
haber resuelto su problema de competitividad con respecto a Ale-
mania. En definitiva, la media era estable, pero ocultaba persistentes
divergencias, incluso de los ritmos de inflacion. Mientras que, con
el fin de calificarse para el euro, todos habian tenido que demostrar
que eran capaces de someterse a la estabilidad de los precios, las di-
ferencias aumentaban de nuevo. Estas divergencias, evidentemente,
habian sido descubiertas. Ya en 2005 los economistas las debatian.
No obstante, el BCE nada podia hacer. Su mandato era el de gestio-
nar la zona euro como un todo, no los paises uno a uno, y su inico
modo de actuar era encauzando los tipos de interés. Si hubiera reci-
bido una mision distinta habria resultado impotente por lo demas,
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pues no se gestionan por separado varias economias distintas con
un solo tipo de interés. A su presidente, Jean-Claude Trichet, no le
quedaba mas que el verbo. No se privaba, para alertar a los ministros
de los paises del euro, de exhibir muchos graficos, insistiendo en las
curvas divergentes. Con muy pocos resultados.

Los gobiernos, por su parte, habrian podido actuar, y de multi-
ples modos: habrian podido, segtin los casos, ajustar la regulacion del
crédito, que seguia siendo un asunto nacional; reducir o aumentar
el gasto publico; modificar la fiscalidad; estimular la creacion de em-
presas; reformar las clausulas de ajuste de los salarios; y muchas cosas
mas. Pero no se sentian muy inclinados a hacerlo. Alemania queria
recuperar su competitividad, y no deseaba desviarse de su trayectoria.
Por lo que a los demas se refiere, no veian la necesidad de intervenir.
Sus déficits exteriores, que tanto les habian obsesionado, parecian
ahora tan desprovistos de significado como los de Bretana o Sicilia.
Y los mercados financieros, que les habian hecho temblar, parecian
pensar que la magia del euro habia metamorfoseado a los espanoles
en alemanes y a los griegos en finlandeses. Las diferencias de tipo
de interés sobre la deuda de los Estados eran tan minusculas —unas
décimas de punto como maximo— que no valia la pena prestarles
atencion.

Las instancias europeas, Comision y Eurogrupo (el Consejo de
ministros de Hacienda de la zona euro), y el Fondo Monetario In-
ternacional (FMI) habrian podido dar la alarma. Era su papel. Pero
los primeros se centraban solo en el respeto a las normas presupues-
tarias del Pacto de Estabilidad, que situaban el problema griego al
mismo nivel que los de Francia, Italia o los Paises Bajos (puesto que
las cuentas eran falsas), y no advertian nada anormal en Irlanda ni
en Espana. Escaldados por un anterior intento de recomendacion a
Irlanda, que el gobierno de este pais habia decidido ignorar, no se
atrevian a intervenir ni para avisar a Espana de los peligros del frene-
si inmobiliario, ni para conminar al gobierno portugués de que re-
dujera el déficit exterior. Y era simplemente inconcebible amonestar
a Alemania. Por lo que se refiere al FMI, la novedad del euro parecia
haberle hecho olvidar decenios de experiencia en las crisis y todo
su saber en las senales de alarma. Los perros guardianes permane-
cian silenciosos. Gobiernos, mercados y organismos de supervision
se habian sumido todos en la misma indolencia y eran victima de la
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misma ilusion, segin la cual el euro habia puesto Europa al abrigo
del riesgo.

Todo comenzo6 a cambiar a finales del mes de julio de 2007 con el
inicio de la crisis financiera. El euro no desempenaba evidentemente
papel alguno en la debacle de los créditos basura norteamericanos, y
no habia desempenado papel alguno en el desarrollo, sobre la base
de esos créditos, de productos financieros toxicos que los bancos eu-
ropeos habian suscrito en masa. El espasmo bancario, sin embargo,
iba a revelar la debilidad de los mecanismos europeos de gestion de
las crisis. Los bancos tuvieron de pronto miedo y cada cual comenzo
a preocuparse por la salud financiera de todos los demas. En la incer-
tidumbre con respecto a la solidez de sus contrapartidas, de pronto,
dejaron de prestarse mutuamente.

Aunque el BCE se mostr6 de entrada a la altura del problema, cam-
biando sus procedimientos para prestar a los bancos tanto como nece-
sitaban para permanecer a flote, no puede decirse lo mismo de los go-
biernos ni de los reguladores nacionales. A pesar de los repetidos com-
promisos de compartir informacion y cooperacion, cada uno de ellos
procur6 ocultar sus naipes. La mayoria de los gobiernos pretendieron
que sus bancos tenian buena salud y que los problemas procedian del
vecino. Para evitar un panico de los impositores, Irlanda anunci6 sin
consultar con nadie una garantia de todos los depositos bancarios, lo
cual provocé el furor de socios inquietos ante la perspectiva de una
fuga de depositos hacia Dublin. Por lo que se refiere a los bancos, los
mismos que ayer abogaban por la internacionalizacion y se afirmaban
liberados de cualquier tutela se volvieron hacia sus gobiernos naciona-
les con la esperanza de conseguir su ayuda. Se comprendi6 entonces,
de acuerdo con la férmula atribuida a Mervin King —de nuevo él-, que
los bancos viven globales (o europeos), pero mueren nacionales. Y se
descubri6 al mismo tiempo que el incumplimiento de un solo banco
importante podia poner en cuestion la estabilidad financiera del con-
junto de la zona euro, pero que la supervision de los riesgos seguia
siendo competencia casi por completo nacional.

El 16 de octubre de 2009 el euro dejo definitivamente de ser abu-
rrido. Aquel dia, en Atenas, el primer ministro recién elegido, Geor-
ges Papandreu, anunci6 que las cifras del déficit y de la deuda co-
municadas regularmente a Bruselas por su predecesor, Kostas Kara-
manlis, eran groseramente falsas. Su objetivo era, claro esta, politico:
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culpaba asi a Karamanlis y justificaba el hecho de no cumplir nin-
guna de las promesas de gasto que imprudentemente habia hecho
durante su campana electoral. Pero, a partir de aquel momento, la
tectonica lenta del precedente decenio desemboco en unas sacudi-
das en cadena. Brutalmente, los inversores abandonaron su indolen-
cia, volvieron a hacer sus calculos y llegaron a la conclusiéon de que la
deuda griega era, decididamente, mucho mas arriesgada que la deu-
da alemana. Por consiguiente, a partir del mes de diciembre, Atenas
pagaba sus préstamos dos puntos de interés mas caros que Berlin, y
en abril de 2010 fueron cuatro. Ya puestos a ello, las diferencias de
los tipos entre buenos y malos prestatarios comenzaron a ampliarse
en el seno de la zona euro. La primera victima fue Irlanda, donde el
coste del salvamento de los bancos resultaba astronoémico, seguida
por Portugal, donde la ausencia de crecimiento hacia dudar de la
capacidad del pais para pagar sus deudas.

A escala del euro, el asunto griego era de pequenas dimensiones.
Sin embargo, iba a revelar con crudeza el caracter inconcluso de la
construccion monetaria europea y la magnitud de los desacuerdos
sobre el modo de completarla.

Se advirti6 de entrada que nada estaba previsto para ayudar a un
pais en dificultades. Como si la calidad de los dispositivos antiincen-
dio dispensara de mantener un cuerpo de bomberos, los europeos
no habian previsto nada que permitiera impedir la quiebra de un
pais brutalmente apartado del acceso al crédito. A las peticiones de
ayuda, cada vez menos discretas, de Georges Papandreu, respondio
una cacofonia integral. Algunos, especialmente en Alemania, pen-
saban que una quiebra seria saludable porque serviria de ejemplo.
Otros proponian que Europa se limitara a dejar que interviniera el
FMI, pero otros —especialmente el BCE y Francia— opinaban exac-
tamente lo contrario: para ellos, recurrir al FMI era reconocer un
fracaso, senal de una grave dimisiéon europea. En mayo de 2010, para
llegar a un acuerdo y pactar el principio de una ayuda financiera
conjunta del FMI y de la zona euro, fueron necesarios largos meses,
salpicados de declaraciones unanimes, solemnes y sin contenido ni
efecto —salvo el de socavar poco a poco la credibilidad, inicialmente
considerable, de los dirigentes europeos.

Decidido ya el principio de un préstamo a Grecia, quedaba po-
nerse de acuerdo en las condiciones. Para tranquilizar a los que, en
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Alemania, veian en la ayuda financiera una peligrosa incitacion al
laxismo, fue acompanado no so6lo por estrictas condiciones economi-
cas, sino también por tipos de interés punitivos. Suponia actuar como
esos organismos de crédito que refinancian a las familias en exceso
endeudadas con intereses tan elevados que las precipitan infalible-
mente a la quiebra. Fue necesario mas de un ano, de mayo de 2010
a julio de 2011, para que se reconociera esa evidencia y el interés de
los préstamos se rebajara.

Entretanto, la situacion se habia agravado. A medida que iban pro-
duciéndose revisiones estadisticas, el nivel del déficit habia cambiado
al alza. De un déficit en 2009 previsto inicialmente en el 3,7% del PIB
se habia pasado al 12,7% (y era optimista: las ultimas estimaciones
disponibles, para 2009 también, estaban alrededor del 15%). Por lo
que se refiere a las perspectivas econémicas, eran cada vez mas som-
brias. La capacidad de Grecia para cumplir sus compromisos finan-
cieros parecia cada dia mas incierta. Eso produjo un segundo debate,
mas espinoso aun que el precedente, sobre la oportunidad de reco-
nocer que Atenas no estaba en condiciones de pagar sus deudas —era
insolvente, pues— e imponer a sus acreedores privados, en primera
fila de los cuales estaban los bancos, que asumieran las correspon-
dientes pérdidas. Alemania lo queria, al menos en principio, para
que la leccion inspirara en el porvenir prudencia a los prestamistas,
pero el BCE y Francia no querian oir hablar de ello. Jean-Claude
Trichet, especialmente, ponia en guardia con vehemencia contra los
riesgos de cataclismo financiero que comportaba cualquier intento
de imponer pérdidas a los acreedores. Una vez mas, fueron necesa-
rias asperas discusiones, ante la incrédula mirada de los mercados,
para llegar a un acuerdo. El principio de una implicacién de los
acreedores privados fue adoptado en otono de 2010, pero solo para
después de 2013 (lo que cre6 gran confusion entre los inversores),
y fue necesario aguardar hasta julio de 2011 para que se aplicara a
Grecia, en una medida limitada, sin embargo, e insuficiente para res-
taurar su solvencia. A fines de julio de 2011, los dirigentes de la zona
euro creian haber vivido ya lo peor de la crisis. Después de Grecia,
Irlanda y Portugal habian pasado ya por el programa de asistencia,
los problemas parecian por fin circunscritos y se habian emplazado
ya los principales elementos de una respuesta comun. Con la exten-
sion de las misiones del Fondo Europeo de Estabilidad Financiera,
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una nueva entidad dotada de medios importantes, el instrumento de
gestion de las crisis parecia operativo por fin. Angela Merkel, Nicolas
Sarkozy y sus homoélogos daban por descontado un regreso a la calma
en los mercados de la deuda. Comprendieron con rapidez que no
era asi. Durante el verano, la fiebre se apoder6 de Italia, que hasta
entonces habia conseguido convencer de que, a pesar de las distintas
distracciones que acaparaban a su primer ministro, Silvio Berlusconi,
podia confiarse en el ministro de Hacienda, Giulio Tremonti, para
que llevara la casa. Como iba a explicar en septiembre la agencia
Standard & Poor’s para justificar la degradacion de la nota italiana,
la anemia del crecimiento y la fragilidad de la coalicién en el poder
comenzaban a hacer dudar, seriamente, a los inversores de la capaci-
dad del pais para superar sus problemas. Paralelamente, aumentaba
la duda sobre la salud financiera de los bancos de la zona euro y su
capacidad para aguantar el golpe de una desvalorizacion de los titu-
los de deuda publica, de los que poseian gran cantidad. Los créditos
interbancarios volvian a hacerse escasos, y los principales bancos, es-
pecialmente franceses, eran masacrados en la Bolsa.

Al acercarse el otono, Europa parecia amenazada simultaneamen-
te por una crisis de la deuda de los Estados y una crisis bancaria de
gran magnitud, que se alimentaban la una a la otra. En agosto, el
BCE tuvo que ponerse a comprar urgentemente titulos italianos para
evitar que los tipos de interés subieran demasiado. En septiembre,
Tim Geithner, el secretario estadounidense del Tesoro, hizo expre-
samente el viaje a Wroclaw, en Polonia, para comunicar a sus cole-
gas europeos su gran inquietud. Pero la agravacion de la situacion
producia nuevos desacuerdos intraeuropeos sobre la gravedad del
problema bancario, sobre la legitimidad del programa de compra de
titulos por el BCE, sobre la necesidad, o no, de revisar el expediente
griego para llevar a cabo una reducciéon mas sustancial de la deuda,
y sobre las reformas que debian ponerse en marcha para fortalecer
la zona euro.

Esas diferencias puestas de relieve, en las que tuvieron que mez-
clarse muy a menudo el presidente norteamericano, Barack Obama,
Tim Geithner y, por el FMI, Dominique Strauss-Kahn y luego Chris-
tine Lagarde, dejan a Europa atonita. Los mas optimistas ven en ello
la confirmacion de la famosa prediccion de Jean Monnet, el padre
de la integracion europea, segun la cual esta Europa «se forjara en
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las crisis y sera la suma de las soluciones aportadas a estas crisis». Y es
cierto que solo la urgenciay el peligro podian obligar a los europeos
a responder a preguntas que hasta entonces habian evitado cuidado-
samente. Pero los pesimistas ven en ello, por el contrario, la mani-
festacion de las incoherencias de la zona euro y la revelacion de las
lineas de falla que la hacen vulnerable.

De hecho, las crisis precipitan las opciones, obligan a responder a
preguntas latentes. La de las implicaciones econ6émicas y politicas de
la creacion de una moneda comun se plantea desde el origen, pero
se ha querido ignorar durante mucho tiempo. Error.
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