Eurobonos o euromuerte

José García Montalvo

Catedrático de Economía

Universitat Pompeu Fabra

La renacida vocación europeísta de Merkel y Sarkozy, expresada el pasado martes en forma de impulso franco-alemán a la integración fiscal y la contención constitucional del déficit en la zona euro, no parece haber convencido a los mercados. No se les puede acusar de descreídos: los mismos países que ahora proponen castigar a los que no rebajen el déficit público por debajo del 3% en 2014 son los que en el pasado se saltaron sin remordimientos los límites del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. ¿Por qué tendría que ser distinto esta vez? La reunión fue más de lo mismo: palabras y más palabras. A estas alturas pensar que las buenas intenciones sin concreciones serán capaces de recuperar la confianza de los mercado es de una ingenuidad pueril.

Sin embargo un acuerdo que seguramente habría sido efectivo, y que fue descartado incluso antes de la reunión, hubiera sido la creación de eurobonos. Al final de la reunión Sarkozy apuntó que los eurobonos deberían ser el resultado del proceso de integración fiscal y no una condición previa. Incluso llegó a decir que tenía la sensación que los mismos que abogaban por los eurobonos eran los que quisieron crear el euro sin un gobierno económico común. Por desgracia ya ha quedado claro que la aproximación gradualista que los gobernantes de la zona euro han adoptado frente a los problemas no ha sido acertada: se gana tiempo pero el coste a largo plazo aumenta. 
Frente al tema de los eurobonos existen diversas posturas. La primera señala que de hecho ya existen eurobonos: serían los bonos emitidos para financiar el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF). Por tanto todo se resumiría en una cuestión meramente semántica. Pero pretender que un fondo de 440.000 millones con un objetivo muy concreto puede ser representativo de un mercado de casi 6 billones de euros es una simple ocurrencia. Cosa diferente sería si el FEEF multiplicara su tamaño. Pero esta opción ya quedó descartada por Merkel y Sarkozy.
Una segunda postura, defendida recientemente por Martin Sandbu, propone olvidarse de Alemania y crear un mercado de eurobonos con los otros países del Euro. Su tamaño superaría los 3,5 billones de euros. Suficiente para tener un mercado muy líquido y gozar de las ventajas del tamaño: sería difícil que los gestores de fondos evitaran este mercado en carteras diversificadas y, por tanto, se podría colocar deuda con menor rentabilidad. El problema es que según las últimas declaraciones de Sarkozy parece que Francia también quedaría fuera. Sin Alemania ni Francia estos cuasi-eurobonos no funcionarían.
La tercera opción es que todos los países participaran en los eurobonos. Para conseguirlo sería necesario que Alemania se convenciera de que las otras alternativas para salvar al euro son más costosas y que, efectivamente, el euro tiene para Alemania más ventajas que inconvenientes. Sin duda la postura de Alemania ha cambiado mucho desde los albores de la crisis de la deuda europea. La aceptación, a raíz del segundo plan de rescate de Grecia, de que el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera pueda comprar deuda de países con problemas e incluso inyectar fondos a los bancos que tengan deuda de estos países supone un cambio significativo. Incluso hay partidos alemanes, como el SPD o los verdes, y asociaciones empresariales que se han mostrado partidarios de la emisión de eurobonos. Por desgracia la opinión pública alemana sigue teniendo, en general, la sensación de que acabarán financiando el despilfarro de los países periféricos. Para vencer esta visión es preciso dar garantías. Esto implicaría cambios constitucionales que limiten el máximo de deuda y prioricen el pago de los eurobonos, emisiones controladas por mayorías cualificadas y un mecanismo para cargar a cada estado un coste diferencial en función de algunos parámetros. Pero con estas condiciones seguramente se encontraría la oposición de los países periféricos. La pregunta es cuanto más tiene que agudizarse la crisis para que los países lleguen a la conclusión de que los eurobonos son la salvación de la eurozona y que comprometerse con los bonos europeos sería la forma de acelerar la necesaria integración fiscal.
