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EsquemaEsquema

�� ““Too big to failToo big to fail”” (eso espero)(eso espero)

�� Narrativas contrapuestasNarrativas contrapuestas

�� QuQuéé se ha hecho hasta ahorase ha hecho hasta ahora

�� Escenarios futurosEscenarios futuros

�� Implicaciones para el futuro de la UEImplicaciones para el futuro de la UE

�� ConclusionesConclusiones





Empecemos con optimismoEmpecemos con optimismo

�� El euro es demasiado grande para quebrarEl euro es demasiado grande para quebrar

�� Con la creaciCon la creacióón del euro todos han ganadon del euro todos han ganado

�� EspaEspañña a 

�� Alemania Alemania 

�� Y los costes de la ruptura serY los costes de la ruptura seríían tremendosan tremendos……

�� EconEconóómicosmicos

�� PolPolííticos ticos 

�� A los emergentes tambiA los emergentes tambiéén les interesa que sobrevivan les interesa que sobreviva

�� Pero todo esto puede no ser suficientePero todo esto puede no ser suficiente



Narrativas contrapuestasNarrativas contrapuestas

Narrativa del norteNarrativa del norte

�� El sur es:El sur es:

�� Poco competitivoPoco competitivo

�� Poco ahorradorPoco ahorrador

�� Se endeudaSe endeuda

�� No aprovecha fondos UENo aprovecha fondos UE

�� SoluciSolucióón: n: ““Alemanizar Alemanizar 

EUROPAEUROPA””

�� Austeridad + reformas Austeridad + reformas 

�� Con mCon míínimas ayudas para nimas ayudas para 

evitar contagioevitar contagio

Narrativa del surNarrativa del sur

�� Fallos de diseFallos de diseñño en la o en la 

gobernanza del eurogobernanza del euro

�� Tipos de interTipos de interéés del BCE s del BCE 

demasiado bajosdemasiado bajos

�� Burbujas financiadas por Burbujas financiadas por 

““el norteel norte””

�� SoluciSolucióón:n:

�� Nueva gobernanza + Nueva gobernanza + 

apoyos del norte y el BCE + apoyos del norte y el BCE + 

reformas estructuralesreformas estructurales



““Mientras tanto en la soleada costa del MediterrMientras tanto en la soleada costa del Mediterrááneoneo…”…”

““GGüünter, trnter, trááenos cuatro cervecitas heladas de tu nevera y cenos cuatro cervecitas heladas de tu nevera y cóógete una para tgete una para tí”í”





Del mito a la realidadDel mito a la realidad



Esto no es una crisis de deudaEsto no es una crisis de deuda

�� Es una crisis de balanza de pagos (Es una crisis de balanza de pagos (sudden stopsudden stop))

�� Agudizada por la una uniAgudizada por la una unióón monetaria n monetaria 

incompletaincompleta



Gobernanza del euro

� Tres pilares económicos

� BCE: no prestamista de última instancia 

� Pacto de Estabilidad y Crecimiento: Ha fallado

� Regla de NO Bail-Out (art. 125): No era creíble 

(aunque no le guste a Alemania)

� Estabilidad financiera: Olvidada

� Mercados integrados, supervisión fragmentada

� La reformas estructurales no se hicieron y la 
productividad no convergió



HarHaríía faltaa falta
� Que la UEM fuera tal y no solo un sistema de tipos de cambio fijos 

� BCE como prestamista de última instancia 

� Alemania se opone por riesgo de inflación y desincentivo a reformas

� Unión Bancaria (supervisor único, fondo garantía depósitos, 
recapitalización directa) : ¿estamos en ello?

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

� Reglas para desequilibrios fiscales y externos rígidas y automáticas

� Integración fiscal � integración política (eurobonos)

� Y a corto plazo, para crecer:

� Expansión fiscal (mayor inflación) en el norte

� Expansión monetaria del BCE � depreciación



¿¿QuQuéé se ha hecho?se ha hecho?

�� Lo mLo míínimo imprescindible para evitar el colapsonimo imprescindible para evitar el colapso

�� Intentando preservar los intereses de la banca francesa y Intentando preservar los intereses de la banca francesa y 

alemana (alemana (¿¿recapitalizacirecapitalizacióón bancaria para todos?)n bancaria para todos?)

�� Aceptando el diagnAceptando el diagnóóstico alemstico alemáán (nuevo tratado)n (nuevo tratado)



AAúún asn así…í…

�� CCíírculo infernal entre deuda soberna y bancaria (la deuda rculo infernal entre deuda soberna y bancaria (la deuda 

soberana son las subprime, Grecia es Lehman Bros.)soberana son las subprime, Grecia es Lehman Bros.)

�� ¿¿Lo frenarLo frenaráá la posible recapitalizacila posible recapitalizacióón bancaria?n bancaria?

�� PaPaííses con problemas de liquidez pero no de solvencia ses con problemas de liquidez pero no de solvencia 

podrpodríían volverse insolventes por el contagioan volverse insolventes por el contagio

�� Si Italia y EspaSi Italia y Españña se vuelven insolventes el problema es a se vuelven insolventes el problema es 

de otra dimenside otra dimensióón:n:

�� No hay dinero para rescates (ni FMI ni EFSF)No hay dinero para rescates (ni FMI ni EFSF)

�� El euro podrEl euro podríía romperse a romperse 



EscenariosEscenarios

�� UniUnióón fiscal/poln fiscal/políítica tica rráápida con BCE activo y pida con BCE activo y 

eurobonos  eurobonos  �� ImprobableImprobable

�� Ruptura del euro Ruptura del euro �� Improbable (pero Grecia Improbable (pero Grecia 

podrpodríía salir)a salir)

�� Alemania sigue jugando a la ruleta rusa y hay Alemania sigue jugando a la ruleta rusa y hay 

avances al borde del precipicio: avances al borde del precipicio: solidaridad a solidaridad a 

regaregaññadientes en el norte a cambio de ajustes en el adientes en el norte a cambio de ajustes en el 

sur con intervencisur con intervencióón limitada del BCE y medidas n limitada del BCE y medidas 

reactivas ante preactivas ante páánicos del mercadonicos del mercado



Problemas institucionalesProblemas institucionales

�� Cisma entre Cisma entre ““insins”” y y ““outsouts”” (RU y los 26, y m(RU y los 26, y máás)s)

�� Consejo Europeo a 27 frente a Cumbre del Euro a 17Consejo Europeo a 27 frente a Cumbre del Euro a 17

�� Eurogrupo frente a EcofinEurogrupo frente a Ecofin

�� ¿¿Riesgo de ruptura del mercado interior?Riesgo de ruptura del mercado interior?

�� Problemas de legitimidad democrProblemas de legitimidad democráática tica 

�� Reformas constitucionales y estructurales + ajustes salarialesReformas constitucionales y estructurales + ajustes salariales

�� ¿¿Hasta dHasta dóónde aguantarnde aguantaráá la poblacila poblacióón? n? 



ConclusiConclusióónn

�� Europa ante una encrucijadaEuropa ante una encrucijada

�� Se ha reaccionado tarde y malSe ha reaccionado tarde y mal

�� En manos de AlemaniaEn manos de Alemania

�� El El úúnico camino viable puede no ser aceptable nico camino viable puede no ser aceptable 

para la ciudadanpara la ciudadanííaa

�� Salvar el euro puede romper la UniSalvar el euro puede romper la Unióón Europea n Europea 

tal y como la conocemostal y como la conocemos



GRACIASGRACIAS


