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a crisis que emergio en el verano de 2007 en un segmento del sistema finan-

ciero estadounidense pronto revel6 una capacidad de contagio muy superior a

las demas. Algunos de los primeros brotes de la infeccién se manifestaron ini-

cialmente en Europa, en algunas entidades bancarias portadoras de esos acti-
vos toxicos con hipotecas subprime. En realidad, los problemas de funcionamiento de
los mercados financieros mayoristas llevaron a que fuera el Banco Central Europeo el
primero en adoptar decisiones excepcionales de inyeccion de liquidez. La crisis global,
efectivamente, llegé pronto a Europa: dos afios después ya habia desplazado de hecho
su epicentro y era el viejo continente el que sufria de forma destacada, en algun aspec-
to mas que la propia economia americana. En realidad, esa convulsiéon ha terminado
constituyendo la mas seria amenaza a la estabilidad institucional de la propia Union
Europea.

Si pudiéramos hacer una evaluacion de los dafos infringidos hasta la fecha por esa
crisis en la eurozona, bien podriamos concluir que un primer grupo de impactos reales
pondria de manifiesto que tanto el crecimiento econémico como la generacion de de-
sempleo estan siendo algo mas adversos a este lado del Atlantico. Los indicadores
mas tendenciales sefalan que la eurozona aborda el inicio de 2012 en unas condicio-
nes mas adversas que EE UU. Todas las previsiones anticipan los dos préximos afios
de crecimiento significativamente mas bajo en Europa que en EE UU, coexistentes
con tasas de desempleo mas elevadas en la eurozona.

La segunda categoria de dafos, estrechamente vinculados a los anteriores, es de
naturaleza financiera. La crisis, ademas de exponer a los sistemas bancarios de la eu-
rozona a similares variaciones en la calidad de los activos inmobiliarios que los que se
operaron en EE UU, ha tenido una particularizacion especifica en los mercados de
deuda publica de la eurozona. Han sido esas tensiones las que no solo han realimen-
tado la vulnerabilidad de los bancos, sino que han terminado por conformar la mas se-
vera crisis de la unién monetaria europea desde su inicio, en enero de 1999. Liquidez
prolongada, estrechamiento de margenes y erosion en la calidad de las principales
categorias de activos bancarios son factores que seguiran amenazando las cuentas
de resultados bancarias de la eurozona vy, lo que quizas sea mas relevante, limitando
de forma muy significativa la oferta de crédito a las empresas.

* Presidente de AFI. Catedratico de Economia de la Empresa en la UAM.
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La gravedad de esa crisis en los mercados de deuda soberana de la eurozona, las
muy serias limitaciones en los mecanismos decisionales que esta desvelando, asi
como el desencuentro de los Gobiernos en la asuncion de propuestas de solucion a
corto plazo, esta contribuyendo a que esa convulsion proyecte ahora una dimension
institucional de gran alcance. Con toda la prudencia que es necesaria, en circunstan-
cias como las actuales, no es aventurado anticipar que una mala gestion de la crisis de
la deuda soberana no solo podria desencadenar una fragmentacién en la eurozona, o
una segmentacion entre economias, sino una seria amenaza al propio mercado unico.
Recuperacion de monedas nacionales y depreciaciones unilaterales, serian decisiones
poco compatibles con el mantenimiento de ese mercado comun que, en ultima instan-
cia, es la principal sefa de identidad de la dinamica de integracion europea. La distan-
cia de una situacion tal a aquellas otras propiciadoras de las «politicas de empobreci-
miento del vecino», como las calificdé Joan Robinson, invita a la reflexion.

Desde tales bases, es necesario constatar el acierto de la direccion de Informacion
Comercial Espafiola en editar un nUmero monografico dedicado al analisis de esa cri-
sis. Mi labor como coordinador ha sido ciertamente modesta. Se ha limitado, por un
lado, a identificar asuntos centrales en la comprension de la crisis y de su probable
evolucion a corto plazo. Por otro, al mas importante empeno en tratar de seleccionar a
los autores mas adecuados. En esta ultima tarea, el criterio dominante ha tratado de
conjugar la capacidad analitica con la observacion cercana a la realidad. No se ha tra-
tado tanto de buscar credenciales académicas exclusivamente, aunque casi todos los
autores las tengan, como de buscar la sensibilidad y vinculacion a la realidad de los
mismos. Una realidad, conviene destacarlo, que se estd mostrando intensamente
cambiante desde aquel primer episodio de revelacion de anomalias contables en las
finanzas publicas griegas.

Esa pretension de que los trabajos sean cercanos a la realidad y sus autores cualifi-
cados observadores, cuando no decisores de primera linea, justifica que la extensién
de los articulos sea inferior a la habitual. No demandé a los autores revisiones amplias
sobre cada uno de los topicos en que dividimos la aproximacién, ni recorridos biblio-
graficos propios de una primera aproximacion. Insisti en que aportaran su muy cualifi-
cada capacidad de observacion y traslacion de experiencias al lector, aun sacrifican-
do aparentes formalismos en la presentacion de los trabajos o, como decia, su propia
extension. Tiempo y publicaciones disponibles hay para que el mayor detalle o parti-
cularizacion académica convencional pueda localizarse en trabajos con una menor
pretension de intervencion, tanto en la identificacion de aspectos relevantes de esta
crisis, como de mediacion en los debates abiertos, que la busqueda de salidas esta
suscitando.

El trabajo que aparece en primer lugar es el mas genérico: lleva a cabo una suerte
de inventario de aquellos aspectos que a modo de limitaciones serias la crisis esta re-
velando. Se revisan tanto algunos de los «pecados originales» de la unificacion mone-
taria europea, como aquellas otras anomalias o fallos de coordinacion y de gestién de
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la crisis. Uno de esos problemas originados en la propia concepcién de la unién mo-
netaria seguira siendo, para no pocos analistas, su distanciamiento de la satisfaccion
de las exigencias que prescribia el paradigma de las «zonas monetarias optimas». Su
alcance, su contextualizacion, a la luz de la crisis actual, lo lleva a cabo el profesor de
macroeconomia y Presidente del Centro de Investigacion Financiera del IESE, Juan
Jose Toribio, en un trabajo completo, que resultara de particular utilidad a quienes
precisen refrescar algunas de las referencias consideradas clasicas en la literatura al
respecto.

Si relevantes pueden resultar las «violaciones» de la ortodoxia que el lanzamiento
de la unificacion monetaria europea significo, esta crisis ha denunciado la ausencia de
instituciones adecuadas, desde luego suficientemente eficaces. De ese analisis se
ocupa el trabajo del Director General del Servicio de Estudios del Banco de Espafia
José Luis Malo de Molina: revisa en detalle las insuficiencias institucionales que
esta crisis sigue denunciando.

Una de las consecuencias de esta crisis, de su dilatada persistencia y de su propa-
gacion, ha sido la extension al conjunto de los sistemas bancarios de la eurozona. Esa
zona de particular vulnerabilidad financiera es el objeto del trabajo de los catedraticos
de la UAM y socios de Analistas Financieros Internacionales (AFl) Angel Berges, Da-
niel Manzano y Francisco J. Valero. Del mismo equipo, el profesor de la Escuela de
Finanzas Aplicadas (EFA) José Manuel Amor revisa los problemas especificos loca-
lizados en los mercados de deuda soberana de la eurozona.

De particular significacion es la contribucién del miembro de la Comisién Ejecutiva
del BCE, el profesor José Manuel Gonzalez-Paramo. Es relevante y, en todo caso,
muy oportuna, porque su revision aborda las vulnerabilidades sistémicas que esta cri-
sis esta poniendo de manifiesto y comenta la utilidad de las decisiones adoptadas. La
vision prospectiva con que cierra este trabajo es igualmente significativa.

Angel Ubide, desde una atalaya bien ubicada en el sistema financiero estadouni-
dense, contrasta el comportamiento de EE UU y de la eurozona en esta crisis. Y tam-
bién aborda no solo lo que él denomina «germanizacion de la eurozonay, sino algu-
nas de las limitaciones de partida de la dinamica de integracion monetaria. Es la vision
de alguien que conoce muy bien la dindmica decisional en las grandes instituciones
de inversion del mundo.

Uno de los aspectos que se deducen de esta crisis tiene que ver con la necesidad
de una mejor regulacion de la actividad financiera. Desde luego la bancaria. El Direc-
tor General de Supervision del Banco de Espafia, José Maria Roldan, aborda preci-
samente el andlisis de esas respuestas a lo largo del desarrollo de la crisis. Su anali-
sis es tanto mas significativo cuanto que mayor ha sido el protagonismo del Banco de
Espafia en la gestidn de una crisis que se particularizé en el sistema bancario espafiol
casi antes que en ningun otro sistema bancario de la eurozona. Su trabajo de explica-
cion, en todas las instancias internacionales, de las singularidades del sistema banca-
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rio espafiol a lo largo de esta crisis es un elemento que concede gran significacion a
sus comentarios.

Pocas dudas caben de que la continuidad de la integracion monetaria, en su confor-
macioén actual, requerira de la reduccion de esa asimetria con que fue concebida: la
ausencia de union fiscal. En esto es facil encontrar un amplio consenso. Menos unani-
me es el plazo en el que en el seno de la eurozona se empezaran a poner de manifies-
to actuaciones propias de una union fiscal. El profesor Jesis Ruiz-Huerta analiza,
precisamente, esa relacion entre la armonizacion fiscal en el seno de Europa y el pro-
pio futuro de la unién monetaria.

El impacto sobre la economia espafiola de la crisis econdmica global, no solo de la
concretada en los mercados de deuda publica de la eurozona, es el objeto del trabajo
del Catedratico de Economia Aplicada Rafael Myro. Aborda en concreto algunos as-
pectos considerados esenciales en la determinacion de la vulnerabilidad de la econo-
mia espafiola, como son los referidos a su especializacion productiva o al dominio de
un patron de crecimiento econdémico demasiado propenso al endeudamiento y a la in-
trospeccion en sus decisiones de comercializacion. Myro cuestiona algunas de las con-
sideradas verdades asumidas al respecto, y lo hace con respaldo estadistico y rigor.

Se trata, en definitiva, de un conjunto de intervenciones en la discusion actual perti-
nentes y valiosas. Contribuiran sin duda a fortalecer los elementos de juicio del lector
en el analisis de la naturaleza y del alcance de una crisis todavia activa en su ya dila-
tada metamorfosis. Cuando esta presentacion se cierra no es facil anticipar cual po-
dra ser el desenlace de esa inestabilidad de los mercados de deuda publica que ha
obligado a la casi totalidad de los Gobiernos de la zona monetaria a pagar un coste
cada dia mas elevado, en algunos casos impropio de economias avanzadas, para fi-
nanciar unos desequilibrios en las finanzas publicas que, siendo crecientes, no son
superiores a los de otras economias de la OCDE. Las subastas de bonos del tesoro
en diversos paises de la eurozona, no solo los considerados periféricos, que tradicio-
nalmente han sido objeto de un mayor escrutinio por los mercados de bonos, parecen
reflejar en sus precios exigidos, y en las cuantias de la demanda, escenarios no muy
distantes al propio cuestionamiento del euro, tal y como hoy lo concebimos. Fragmen-
tacion o segmentacion en el seno de la eurozona son escenarios a los que se les asig-
na probabilidades superiores a las de hace apenas unos meses.

No es dificil deducir, en consecuencia, que en esta crisis concurren, junto a factores
especificos de algunas economias vulnerables, las denominadas periféricas de forma
destacada, otros que denuncian la necesidad urgente de transitar rapidamente hacia
formas de mayor cesion de soberania fiscal y politica. No otra parece ser la condicion
necesaria para que tras esta crisis no se retroceda a la Europa de las tentaciones de
autarquias, que tan malas consecuencias acarre6 a uno y otro lado del Atlantico. Jun-
to al deseo de superacion creativa de esta crisis, que estoy seguro comparten todos
los autores con este coordinador, espero que el lector de Informacion Comercial
Espafiola encuentre utilidad en la oferta de este numero.
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