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FINANZAS :: ARQUITECTURA FINANCIERA INTERNACIONAL

La gobernanza del euro

n la primavera de 2010, cuando el

euro estuvo al borde del abismo,

los lideres europeos reaccionaron
con celeridad y contundencia mediante
la aprobacién, primero, del paquete de
ayuda a Grecia y, cuando las tensiones
se extendieron a otros paises periféri-
cos, con la creacién del mecanismo eu-
ropeo de estabilizacién financiera para
hacer frente a futuras crisis. La lectura
positiva es que los lideres europeos fue-
ron capaces de actuar enfrentados a
unas circunstancias extremas; la negati-
va, que hizo falta llegar a una situacién
extrema para que actuaran.

Tras la pausa del verano, las tensio-
nes han vuelto a los mercados de deuda
soberana europea en el otofio, centradas
en esta ocasién en la grave crisis banca-
ria de Irlanda y los problemas fiscales
de Portugal. Sin embargo, mas alld de
los problemas individuales de cada pais
-cuya solucién compete en principio a
sus respectivas autoridades-, hay una
serie de lineas de reforma que, aunque
apuntadas, deberdn ser confirmadas en
los préximos meses si Europa quiere sa-
lir de la profunda crisis en que se en-
cuentra.

En primer lugar, en el dmbito de las
normas fiscales, debe ratificarse el re-
forzamiento del pacto de estabilidad y
crecimiento (PEC). Un mayor énfasis
sobre los datos de deuda (y no sélo défi-
cit), procedimientos de consulta ex ante
sobre las intenciones presupuestarias
de los Estados miembros, un mejor en-
garce con las grandes lineas de politica
econdémica y mecanismos que aseguren
un minimo rigor en las estadisticas son
reformas muy necesarias. Sin embargo,
da la impresién de que el nuevo PEC
descansa excesivamente en las sancio-
nes como mecanismo para asegurar su
cumplimiento. Las normas de discipli-
na fiscal autoimpuestas, si es posible
con rango constitucional, tal como ha
sugerido Alemania, serfan posiblemen-
te mas eficaces y, desde luego, mas
democraticas.

El establecimiento, para los paises
miembros de la eurozona, de un proce-
dimiento de desequilibrio excesivo di-
rigido la detecciéon temprana y, si es
posible, a la correccién diligente de los
desequilibrios de competitividad y ba-
lanza de pagos es una medida en la di-
reccién correcta, pero que habra que
concretar y hacer operativa.

Igualmente necesaria, aunque mu-
cho mas complicada legalmente, es
una reforma de los procedimientos de
admisién de nuevos miembros en el
euro. Los criterios de sostenibilidad
de la convergencia y ausencia de
desequilibrios exteriores figuran en el
Tratado, pero el hecho de que no se
hayan definido de manera operativa
dificulta su aplicacién a los paises
candidatos. No olvidemos que parte de
los problemas presentes son el resulta-
do de una aplicacién mecanicista de
los criterios de convergencia, sin sufi-
ciente atencién a la llamada conver-
gencia real.

Resulta también imperativo mejo-
rar la representacién internacional de
los intereses europeos. La ausencia de
una sola voz en los principales foros, la
sobrerrepresentacién europea, la de-
fensa a ultranza del statu quo y la au-
sencia de posiciones comunes debilitan
los intereses europeos y, sumadas a una
tendencia inexorable al aumento del
peso de las economias emergentes en la
economia mundial, conducen a una
creciente pérdida de relevancia euro-
pea. La esquizofrenia entre la repre-
sentacion de la UE y la de la zona del
euro contribuye a agravar los proble-
mas.

En definitiva, si bien Europa ha
conseguido superar un momento difi-
cil, la crisis estd lejos de haberse supe-
rado. Una leccidén de los dltimos afios
es que conviene adelantarse a los acon-
tecimientos e impulsar reformas de ca-
lado, que eviten la siguiente crisis o
nos permitan afrontarla en mejores
condiciones
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