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El atrevido salto de 1999

* Se establece la Unidn Monetaria Europea

* Un subconjunto de paises de la UE forman la
ZE

* Los paises que adoptan el € renuncian a su
soberania monetaria
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El paraguas del €

e Laintroduccién del € preparo el camino para
el incremento de los flujos financieros entre
los paises miembros de la ZE

10 anos después

e Europa se encontro dividida entre paises
acreedores y deudores

* Y con los desajustes econdmicos y financieros
empezando a imponer su peaje sobre los
paises deudores




La vulnerabilidad de los deudores

e Alta deuda y dificultad para acceder a la
financiacion sostenible

e Con la competitividad erosionada

* Y con dificultad para crecer
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Solvencia

Esta combinacion genera riesgo de insolvencia

Llevando a la pérdida progresiva de acceso a los
mercados financieros

Y atrapando a los paises afectados en ‘la trampa de la
deuda’

Espafia e Italia son las victimas mds recientes de esta
dinamica

El escurridizo concepto de
solvencia
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Confianza y profecias auto-cumplidas

e La confianza en la solvencia la refuerza

¢ La falta de confianza en la solvencia refuerza la
insolvencia

Un elemento clave de vulnerabilidad

e La pérdida de los instrumentos monetarios de
estabilizacion macroecondmica sin la
disponibilidad de instrumentos alternativos




Los instrumentos de estabilizacion
usuales

Politica monetaria

Politica cambiaria

Politica fiscal

Ajuste de mercado

Los instrumentos en una union
monetaria

e Politica fiscal nacional

* Ajuste de mercado

* Mobilidad laboral
* Flexibilidad de precios y salarios




Sin respaldo ‘federal’

¢ Sin instrumentos federales de estabilizacion fiscal

* Y con escaso soporte de la politica monetaria
federal

* El ajuste esta siendo dejado en manos del
mercado

Italia y Espaia

Ambos paises parecen atrapados en la
dindmica espiral negativa

Por lo que ambos acabaran probablemente
pidiendo el rescate
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¢ Es el rescate factible?

Dos acciones paneuropeas son necesarias
para frenar la presidon sobre la deuda

El BCE debe convertirse en un auténtico prestamista
de dltima instancia

Avanzar de forma clara hacia la unién bancaria

Pero no sera gratuito

Conllevara pérdida de soberania sobre los restantes instrumentos de
politica econdmica nacional

Politica fiscal
Reformas estructurales

El ajuste y desapalancamiento llevard tiempo y provocara tension social

La gestidn de la politica doméstica sera compleja y las coaliciones politicas
centradas en los aspectos esenciales seran clave
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éSeria el rescate un éxito?

El foco exclusivo en la auteridad impacta negativamente en el
crecimiento, reforzando la dindmica espiral negativa

Por lo que una tercera accién paneuropea seria necesaria para reducir la
probabilidad de moras e impagos

Estimulo monetario y fiscal a nivel de la ZE

Un diferencial positivo de inflacidn en la ZE central y un euro mas débil
serian de gran ayuda para la correccion de la competitividad en la
periferia

La falta de estructura fiscal federal complica esta opcién al requerir un
acuerdo intergubernamental

Dos posibles escenarios extremos

e El deterioro de la situacion en Espafia e Italia
puede llevar a opciones extremas

¢ Giro hacia la mutualizacidon de las deudas nacionales

* Ruptura o desaparicién del €
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Opciones cooperativas y no
cooperativas

* La cooperacion tiende a rechazarse con facilidad
en momentos de crisis

* Pero las opciones son claras

¢ Alto riesgo de infligir un dafio irreparable al proceso de
integracion europeo con una Europa fragmentada en el

futuro

¢ O los futuros Estados Unidos de Europa
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El principio

22 Guerra Mundial y destruccion en Europa
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De 6 a 27 paises

Premio Nobel de la Paz 2012
Unidn Europea (UE)

Union (UE) ‘Por mas de seis décadas contribuyendo al
avance de la paz y la reconciliacién, la democracia y los
derechos humanos en Europa’
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