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El Fondo
Monetario Europeo

ANALISIS DE ACTUALIDAD

Federico Steinberg

gaque azotaalazonaeuro podria convertirse en

una inesperada oportunidad para mejorar los ci-
mientos y la gobernanza de la moneda tinica europea.
La nueva propuesta se llama Fondo Monetario Euro-
peo. Consiste en crear una nueva institucion comuni-
taria que proporcione liquidez a los paises del euro con
problemas para hacer frente a sus pagos a cambio de
reformas estructurales. La idea recuerda a la arquitec-
tura institucional del sistema de Bretton Woods esta-
blecido tras Segunda Guerra Mundial, que estuvo en
vigor entre 1944 y 1971. En aquel sistema, los tipos de
cambio entre las monedas de los distintos paises esta-
ban fijados al oro a través del dolar y el FMI se encarga-
ba de proveer liquidez a quienes experimentaban pro-
blemas de balanza de pagos. El sistema se basaba en la
premisa de que, tarde o temprano, en un sistema de ti-
pos de cambio fijos, algin pais experimentara proble-
mas de liquidez (como le paso, entre otros, al propio
Reino Unido en 1967). Por ello, resultaba conveniente
que existieran tanto unas reglas como una institucion
para prestarle dinero a corto plazo al pais con proble-
mas, en vez de obligarlo a modificar su posicion en el
sistema mediante una devaluacion si ésta no era abso-
lutamente necesaria.

Pues bien, la gobernanza de la zona euro es débil
porque, ademas de no contemplar las devaluaciones,
se apoya en tres patas de distinta longitud: un sélido
BCE centrado en la estabilidad de precios; un Pacto de
Estabilidad y Crecimiento de limitada eficacia por su
alta politizacion; y una clausula (la de no bail out) que
prohibe el rescate a paises con problemas de liquidez,
pero que no resulta creible porque esta en el interés de
todos los paises de la zona euro impedir que un compa-
fiero de moneda tenga problemas para pagar su deuda.
En definitiva, como recordaba hace pocas semanas en
Madrid Loukas Tsoukalis, uno de los mas prestigiosos
académicos de la construccién monetaria europea, la
actual estructura de gobernanza de la zona euro desa-
fialaley de la gravedad porque se basaen laidea de que
el Pacto de Estabilidad es suficiente para asegurar que
los paises van a mantener cuentas publicas saneadas,
porlo que nunca har4 falta rescatar a nadie.

| as crisis obligan a hacer cambios. Y la crisis grie-

Laexcepciénalaregla

Larealidad de la crisis griega ha mostrado que este idi-
lico mundo de estabilidad, que caracteriz los prime-
ros diez afios de existencia del euro, era la excepcion a
laregla, lo que exige completar la gobernanza de lamo-
neda tnica. Lo sorprendente es que haya sido Alema-
nia, siempre reacia a establecer contrapesos politicos al
BCE, quien haya propuesto la creacién del Fondo Mo-
netario Europeo. La tinica razon que explicaria la pro-
puesta es que con esta iniciativa ha querido adelantarse
y dejar fuera de juego alternativas mas politicas y ambi-
ciosas, que son las que preferiria Francia. Alemania tie-
ne en mente un Fondo Monetario Europeo tan ortodo-

La canciller alemana, Angela Merkel.

x0 e independiente como el BCE, que esté menos poli-
tizadoy tenga mas fuerza que la Comision o el Pacto de
Estabilidad para obligar a los paises con problemas a
hacer las reformas necesarias a pesar del rechazo de su
opinion publica; es decir, al estilo de los programas de
ajuste estructural del FMI en los afios noventa. En defi-
nitiva, ya que anticipa que tendra que pagar, Alemania
prefiere poner sus fondos en manos de un nuevo poli-
cia europeo que combata los déficit y promueva refor-
mas en los mercados laborales y en los insostenibles
sistemas de pensiones, en vez de hacer rescates ad hoc
cadavez que se plantee un problema.

Por el momento, Francia esta sorprendida, el BCE
disgustado, y los paises europeos que no forman parte
del euro no quieren ni oir hablar del asunto (los ricos
no quieren aportar fondos y los pobres ya cuentan con
un mecanismo de apoyo a sus balanzas de pagos, y al-
gunos incluso tienen programas del FMI). Ademas, to-
dos se preguntan si es posible crear esta nueva institu-
cion sin tocar los tratados, ya que si algo ha quedado
claro tras la ratificacién del Tratado de Lisboa es que
en la UE no hay apetito para las reformas instituciona-
les de calado. Aunque esta iniciativa termine materiali-
zandose, llegard demasiado tarde para hacer frente a
los problemas de refinanciacion de la deuda que Gre-
cia podria experimentar en los proximos meses. Pero
la crisis griega habria servido para dar un nuevo paso
adelante en la gobernanza del euro.
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