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Empecemos con optimismo

El euro es demasiado grande para quebrar
Con la creacion del euro todos han ganado

m Espana

= Alemania
Y los costes de la ruptura serfan tremendos...

® Economicos

m Politicos
A los emergentes también les interesa que sobreviva

Pero todo esto puede no ser suficiente




Narrativas contrapuestas

Narrativa del norte Narrativa del sur
m ] sur es: B Fallos de diseno en la
® Poco competitivo gobernanza del euro

m Poco ahorrador m Tipos de interés del BCE

® Se endeuda

demasiado bajos

= No aprovecha fondos UE S Burbujas financiadas potr

B Solucion: “Alemanizar

EUROPA”

m Austeridad + reformas

“el norte”

B Solucion:

® Nueva gobemanza +

= Con minimas ayudas para apoyos del norte y el BCE +

1tar contagl
cvitar contagio reformas estructurales
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“Mientras tanto en la soleada costa del Mediterraneo...”

“Gunter, traenos cuatro cervecitas heladas de tu nevera y cogete una para tf”’




M How 1o Craw| | W
A - \ -

% L

. — LGl

——— -




Who are the champions?

Ireland Spain =—Italy == France
= Portugal =—=Greece = Germany
Budget balance
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Esto no es una crisis de deuda

m s una crisis de balanza de pagos (sudden stop)

m Agudizada por la una unién monetaria
incompleta
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Gobernanza del euro

m Tres pilares economicos
® BCE: no prestamista de ultima instancia
® Pacto de Estabilidad y Crecimiento: Ha fallado
® Regla de NO Bail-Out (art. 125): No era creible

(aunque no le guste a Alemania)

m Estabilidad financiera: Olvidada

® Mercados integrados, supervision fragmentada

m [a reformas estructurales no se hicieron y la

productividad no convergio




Haria falta

Que la UEM fuera tal y no solo un sistema de tipos de cambio fijos

BCE como prestamista de ultima instancia

= Alemania se opone por riesgo de inflacion y desincentivo a reformas

Union Bancaria (supervisor unico, fondo garantia depositos,
recapitalizacion directa) : sestamos en ello?

Un Fondo Monetario Europeo para rescates (que no tenga los
problemas de la EFSF /el ESM): sestamos en ello?

Reglas para desequilibrios fiscales y externos rigidas y automaticas
Integracion fiscal =2 integracion politica (eurobonos)

Y a corto plazo, para crecet:
= Expansion fiscal (mayor inflacion) en el norte

® Expansién monetaria del BCE = depreciacion




¢Qué se ha hecho?

® o minimo imprescindible para evitar el colapso

m Intentando preservar los intereses de la banca francesa y
alemana (¢recapitalizacion bancaria para todos?)

m Aceptando el diagnostico aleman (nuevo tratado)




Aun asi...

Circulo infernal entre deuda soberna y bancaria (la deuda
soberana son las subprime, Grecia es Lehman Bros.)

¢Lo frenara la posible recapitalizacion bancaria?

Paises con problemas de liquidez pero no de solvencia
podrian volverse insolventes por el contagio

S1 Italia y Espana se vuelven insolventes el problema es
de otra dimension:
No hay dinero para rescates (ni FMI ni EFSFE)

El euro podria romperse




Escenarios

m Union fiscal /politica rapida con BCE activo y
eurobonos =2 Improbable

® Ruptura del euro 2 Improbable (pero Grecia

podria salir)

m Alemania sigue jugando a la ruleta rusa y hay
avances al borde del precipicio: solidaridad a

reganadientes en el norte a cambio de ajustes en el
sur con intervencion limitada del BCE y medidas
reactivas ante panicos del mercado




Problemas institucionales

B Cisma entre “ins” y “outs” (RU y los 26, y mas)
m Consejo Europeo a 27 frente a Cumbre del Euro a 17

= Hurogrupo frente a Ecotin

® :Riesgo de ruptura del mercado interior?

m Problemas de legitimidad democratica
m Reformas constitucionales y estructurales + ajustes salariales

m :Hasta donde aguantara la poblacion?




Conclusion

m Huropa ante una encrucijada
m Sec ha reaccionado tarde y mal

B En manos de Alemania

m Fl dnico camino viable puede no ser aceptable

para la ciudadania

m Salvar el euro puede romper la Union Europea
tal y como la conocemos







