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RESUMEN

En el articulo se repasan los episodios mds criticos vividos en los mer-
cados de la zona euro durante la crisis de la deuda publica, desatada tras la
suspension de pagos de Dubai; y se muestran las razones principales del fra-
caso de los intentos sucesivos de las autoridades europeas para restablecer
la confianza en la solidez de las finanzas publicas de Grecia e Irlanda. Las
dudas sobre la solvencia de estos dos paises, la inexistencia de un mecanismo
de reestructuracion ordenada de deudas publicas en la Unién Monetaria
Europea y el riesgo de contagio a otros miembros de la misma (empezando
por Portugal y Espafia) ha forzado el giro de las autoridades europeas hacia
una reforma institucional profunda, todavia en curso, de la UME.

Palabras clave: Mecanismo Europeo de Estabilizacidn, Facilidad Europea
de Estabilidad Financiera, cldusula de “no bail-out”, semestre europeo, eurobo-
nos, Unién Monetaria Europea, BCE, politica monetaria, politica fiscal.

1. LA AGENDA DEL CONSEJO

En el otofio de 2009 se habia superado, a duras penas, la intensa contrac-
cion de la actividad econdmica que sucedi6 al colapso financiero provocado

1. Este trabajo se ha llevado a cabo dentro del marco general del Grupo de Investigacion
Consolidado “Derechos Fundamentales y Unién Europea”, GIC07/86-1T-448-07, dirigido por el
profesor Gurutz Jduregui Bereciartu.
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por la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008. La rdpida inter-
vencion de los gobiernos y los Bancos Centrales en el segundo semestre de
2008 resulté decisiva para evitar el pdnico financiero. Aunque el regreso
a la normalidad de los mercados financieros fue lento, la tensién vivida en
los mercados interbancarios se habia aliviado mucho y las primas de riesgo
soportadas por las emisiones de deuda eran bastante mds bajas que en la pri-
mavera. La recuperacion de las cotizaciones bursdtiles, entidades financieras
incluidas, también habia sido notable a lo largo del afio. Lo peor de la crisis
parecia haber quedado atrds. Como el sector financiero presentaba una apa-
riencia bastante menos deprimente que meses atrds, los banqueros decidie-
ron que habfa que celebrar la mejoria y volvieron a embolsarse unos buenos
incentivos. Para que no se quejaran los accionistas, les repartieron también
unos jugosos dividendos.

Grifico I: INDICADORES DE TENSION FINANCIERA
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Fuente: Informe anual del Banco de Pagos Internacionales 2009/10, 28 de junio de 2010.

Salvar las apariencias de la situacion econdmica resultaba bastante mds
dificil que maquillar los balances financieros. Aunque la Unién Monetaria
Europea habia salido de la recesién en el cuarto trimestre, se trataba de
una recuperacion lenta (el PIB s6lo crecid un 0,2% trimestral) y ni siquiera
segura (puesto que esa tasa suponia una desaceleraciéon con respecto al
crecimiento del tercer trimestre, que habia sido de un 0,4% trimestral). La
inversion seguia disminuyendo y el porcentaje de utilizacion de la capa-
cidad instalada industrial era muy bajo. El desplome de la demanda de
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crédito revelaba la debilidad de las expectativas de crecimiento que domi-
naban en el dnimo de empresarios y consumidores. La tasa de paro no
cesaba de aumentar y se habia acercado ya al 10% de la poblacién activa.
Con todo, en el contexto de las enormes perturbaciones financieras sopor-
tadas en dos afios y medio por el sistema econdmico, aquella situacion
también podia interpretarse como propia de un comienzo del regreso a “la
normalidad”.

Grifico 2: EVOLUCION MACROECONOMICA DE LA ZONA EURO
(PIB y FBCEF, en tasa de variacion interanual;
Tasa de paro, en porcentaje de la poblacion activa;
Utilizacién de la capacidad, en porcentaje de la capacidad instalada)
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El Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea (TFUE) habia modi-
ficado el marco institucional de la UE y las nuevas reglas, procedimientos
e instituciones entraban en vigor en 2010. Para facilitar el experimento de
copresidencia que se ponia en marcha, el Consejo de la Union Europea de 27
noviembre de 2009 fijé el rumbo a seguir durante los dieciocho meses de las
presidencias espafiola, belga y hingara. En relacién con los “Asuntos econé-
micos y financieros”, el Consejo instaba a centrarse “en el seguimiento del
Plan Europeo de Recuperacién Econdmica, incluidos los planes de rescate
financiero, una salida adecuada de las medidas de ayuda publica, las medi-
das presupuestarias y las reformas estructurales”. La salida de la crisis, el
reto del envejecimiento demografico y la consolidacién del mercado tnico
eran, pues, las preocupaciones fundamentales. La aplicacién correcta del Plan
de Estabilidad y Crecimiento se consideraba decisiva para llevar a la Union
Europea por una senda de crecimiento sostenible; y la coordinacién de las
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politicas econdmicas, imprescindible para generar sinergias, evitar distorsio-
nes de la competencia y garantizar una igualdad de condiciones suficiente.
Expresamente se hacia constar que “la aplicacién de la Directiva de servicios
es un elemento clave para completar el mercado interior de los servicios, asi
como para mejorar la competitividad en toda Europa”.

En relacién con los mercados financieros, el mandato del Consejo
insistia en “la coordinacion de los paquetes de ayuda al sector financiero
y de las estrategias de salida”, la necesidad de “una amplia reforma de la
normativa relativa a los servicios financieros, para impedir que se repita
la crisis y para restablecer la confianza en el sector financiero” y atribuia
“la mdxima importancia” a la creacién de “‘un nuevo marco europeo para
la macro y micro supervisién prudencial”’, que deberia entrar en funcio-
namiento antes de finalizar el afio 2010. A este respecto, una “Comision
Europea de Supervision (CES) para la banca, los seguros y los valores” se
encargaria del seguimiento de los riesgos a nivel microecondémico; y una
“Junta Europea de Riesgos Sistémicos” evaluaria “las posibles amenazas a
la estabilidad financiera”.

Asi pues, a finales de 2009, aunque los imperativos de la crisis determi-
naban todavia la mayor parte del orden del dfa, la relajacion de las tensio-
nes financieras dejaba un margen para tratar de los asuntos habituales en las
grandes citas europeas. Cuando muchos sofiaban con una vuelta a la situacién
dorada anterior y se hablaba cada vez mds de una retirada ordenada de las
medidas excepcionales, estalld la crisis de Dubai. La moratoria de pagos de
la deuda del emirato, solicitada en noviembre de 2009, termind con la luna
de miel que mantenian los gobiernos con los mercados de deuda publica. El
riesgo de impago de las deudas soberanas salté con estruendo al centro del
escenario y, desde entonces, acapard la atencion de los operadores en todos
los mercados.

2. EL RESCATE A GRECIA

2010 comenzd segun lo programado por el Consejo, pero el deterioro
creciente de la crisis griega impuso muy pronto un orden de prioridades dife-
rente. En el mes de febrero, el gobierno griego estaba a punto de perder el
control de las finanzas publicas y los lideres europeos le echaron un capote
con sucesivas e indtiles declaraciones de apoyo. La primera ratificacion for-
mal del respaldo a Grecia se hizo esperar hasta el 25 de marzo, cuando se
comunicé el acuerdo propuesto por la Comision Europea y secundado por el
FMI, el presidente del BCE y la canciller alemana. El anuncio no consiguié
contener la avalancha ni siquiera después de la aprobacion de un duro plan de
saneamiento del presupuesto publico griego.
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Grifico 3: DIFERENCIAL DEL BONO GRIEGO A 10 ANOS
(con respecto al bono aleman, en puntos basicos)
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El 11 de abril, el Eurogrupo anuncié el primer compromiso oficial de
préstamos bilaterales de los socios, por un importe de 30 mil millones de
euros en el primer ejercicio, susceptible de nuevos préstamos en los afios
sucesivos. El FMI, a su vez, podria prestar hasta 15 mil millones adicionales.
Los préstamos se abrirfan a peticion de Grecia, serfan condicionales y se ofre-
cian a tipos de interés inferiores a los de mercado, en el momento del anun-
cio. Que la medida fuera aprobada en una reunién extraordinaria indica hasta
qué punto fue forzada por la presion de los operadores de los mercados, algo
que no impidié al Presidente del Eurogrupo, Jean-Claude Juncker, felicitarse
por la rapidez con que se habia concretado el acuerdo de finales de marzo. El
comisario de Asuntos Econdmicos y Monetarios, Olli Rehn, fue mds come-
dido. Cuando se le preguntd si no debian haber actuado antes, se limit6 a
constatar que “la politica es el arte de lo posible y eso se aplica también a la
politica econémica”. “Estamos satisfechos de como se han hecho las cosas”,
dijo. Pero precisamente por la imposibilidad de creer que el monto aprobado
fuera suficiente para cubrir las necesidades de financiacion griegas, fracaso
también aquel nuevo intento de llevar la calma a los mercados. Pronto hubo
que elevar el importe y anunciar un nuevo paquete.

El 2 de mayo se aprobé un nuevo plan de consolidacidn fiscal trienal,
negociado con la UE, el BCE y el FMI, con un limite de préstamo de 135 mil
millones de euros, el triple del monto inicial. Fue el reconocimiento tardio
de la mds que evidente incapacidad del gobierno griego para refinanciar su
deuda publica en los mercados internacionales desde hacia meses. Los 45 mil

O O ® ® O S O ® S ® W ® ®



1000,0

900,0

800,0

700,0

600,0

500,0

400,0

300,0

200,0

100,0

0,0

N
o
N

104 JESUS GARMENDIA IBANEZ

millones puestos a disposicion de Grecia en 2010 bastarfan, probablemente,
para cubrir sus necesidades de liquidez; pero el plan de consolidacién fiscal
seguia siendo inverosimil. La magnitud de su endeudamiento, el insuficiente
ahorro interno, el escaso efecto multiplicador del comercio exterior en una
economia tan cerrada como la griega, mds una perspectiva de estancamiento
del PIB en el mejor de los casos, hacian increible el objetivo de convertir
un déficit de 13,6% del PIB a finales de 2009 en un 3,6% del PIB en el afio
2013. Incluso cumpliéndose todas las hipdtesis del plan de ajuste, la deuda
bruta de las administraciones publicas griegas alcanzaria el 145% del PIB en
2013 (Buiter y Rabari, 2010). El plan de rescate tampoco era creible.

Grifico 4: EFECTO DE LAS MEDIDAS DE MAYO
EN EL DIFERENCIAL DEL BONO GRIEGO A 10 ANOS
(con respecto al bono aleman, en puntos basicos)

El tres de mayo el BCE comunicé que continuaria aceptando los bonos
griegos como colateral de sus préstamos, a pesar de la degradacién de su cali-
ficacidn. El diez de mayo anuncié su disposicién a comprar deuda publica
en el mercado secundario, una decisiéon que justificé pudorosamente por la
necesidad de “restaurar un mecanismo apropiado de transmision de la poli-
tica monetaria”. Ese mismo fin de semana, las autoridades europeas hicieron
publica la creacion de un Mecanismo Europeo de Estabilizacion. La prima de
riesgo de la deuda publica griega reacciond inmediatamente a estas decisio-
nes. El diferencial del bono ptblico griego a diez afios con respecto al bono
alemdn pas6 de 965 puntos bdsicos el dfa siete de mayo, a 481 puntos tres
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dias después. Aunque estas medidas resultaron mds efectivas que el plan de
rescate, no pudieron impedir que a mediados de junio el diferencial del bono
griego retornara a su senda ascendente anterior.

3. LA CREACION TEMPORAL DE UN MECANISMO EUROPEO
DE ESTABILIZACION

Tan solo una semana después de la aprobacion del plan de rescate a
Grecia, la inestabilidad de los mercados de deuda publica de la zona euro
llevo a la creacion de un Mecanismo Europeo de Estabilizacion, de cardcter
temporal, durante el fin de semana del 9-10 de mayo. La Facilidad Extendida
de Crédito con dificultades de balanza de pagos, ya existente para paises
miembros de la Union Europea y dotada con 60 mil millones de euros, se
entendio aplicable al caso. La novedad y la pieza esencial del Mecanismo fue
la Facilidad Europea de Estabilidad Financiera (la EFSF, en sus siglas ingle-
sas), a través de la cual los paises del euro garantizaban la deuda a emitir por
un vehiculo especial, creado al efecto, hasta los 440 mil millones de euros.
Los fondos obtenidos con las emisiones del vehiculo se emplearian para los
préstamos condicionales a los socios con dificultades de pagos de deuda
soberana que recurrieran voluntariamente a la EFSF. La dotacién del vehi-
culo podria ampliarse con la aportacion eventual del FMI, hasta un maximo
de otros 250 mil millones de euros. En total, por tanto, el Mecanismo podria
disponer de 750 mil millones de euros para el préstamo, durante los tres afios
siguientes. Este periodo de vigencia inicial de la EFSF podia ampliarse, si las
circunstancias lo exigfan.

Las intervenciones del BCE, con su politica de sostenimiento de la liqui-
dez y sus compras de deuda publica en los mercados secundarios, constituye
el segundo pilar del Mecanismo de contingencia creado en mayo. Las deci-
siones del BCE a este respecto se han dejado notar siempre en los mercados
(especialmente, en mayo y diciembre).

El anuncio de un respaldo de un billén de ddlares (al cambio del euro
de entonces) y las medidas del BCE impresionaron en los mercados y sirvie-
ron para reducir la presion sobre las nuevas emisiones de deuda publica en
un primer momento. Pero pronto resurgieron las dudas, a medida que fueron
evaluados los detalles del acuerdo. Apenas una semana mads tarde, ya esta-
ban creciendo otra vez las primas de riesgo exigidas a los gobiernos con pro-
blemas para refinanciar sus deudas. No faltaban, en efecto, motivos para la
inquietud.
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Grifico 5: MEDIA DE LOS DIFERENCIALES DE LOS BONOS A DIEZ ANOS
DE PORTUGAL, IRLANDA, ITALIA, GRECIAY ESPANA
(con respecto al bono aleman, en puntos basicos)
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Los préstamos al socio acogido a la EFSF son bilaterales. En mayo de
2010, una parte de la garantfa de las emisiones del vehiculo creado venia de
socios con problemas que avalaban a otros socios en una situacion atin mds
comprometida. No era nada descartable que los socios con problemas incum-
plieran sus obligaciones con el Mecanismo. El coste de colocar sus propias
emisiones podia superar a la rentabilidad del préstamo que se otorgaba, a través
de la Facilidad, al socio en peor situacion. En tales condiciones, carecia de sen-
tido que se endeudaran ellos mismos para prestar al socio en dificultades mayo-
res. La cuestién clave era si habfa o no una garantia conjunta de los gobiernos
de la zona euro, respaldando las emisiones del vehiculo. Las garantfas explici-
tas eran bilaterales y no estaba nada claro cudl serfa la responsabilidad de los
restantes garantes en el caso de que uno o mds de los avalistas fueran incapaces
de atender a su compromiso de respaldar al prestatario con problemas de pago.

Por otra parte, como sélo las deudas publicas de Alemania, Austria,
Finlandia, Francia, Holanda y Luxemburgo eran de la mdxima calidad, para
asegurar a las emisiones del vehiculo la maxima calificacion crediticia de las
agencias de rating, se decidié que la garantia cubriera el 120% de la deuda
emitida. Por consiguiente, si del importe total de 440 mil millones de euros se
restaba lo ya prestado a Grecia, mds la reserva de caja prudencial, se reducia
bastante el tope de fondos prestables con la Facilidad creada. Como mucho,
el importe maximo de emisién quedaria en torno a los 350 mil millones. Con
los datos disponibles en mayo, un importe as{ alcanzaba a cubrir la suma total
de las necesidades de financiacién de Grecia, Portugal, Espaifia e Irlanda entre
2010y 2013, sélo en las estimaciones menos alarmantes de las mismas.
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Mais dudas todavia suscitaba el bajo crecimiento que se pronosticaba
para estos paises. Cuando los tipos de interés de la deuda publica crecen
por encima del crecimiento nominal del PIB de los prestatarios, el endeuda-
miento puiblico acumulado aumenta a menos que lo impida el superdvit pri-
mario del presupuesto publico. Al coincidir el ajuste presupuestario con unos
afios de estancamiento (en el mejor de los casos), se necesitarfa una auste-
ridad fiscal extrema. A la altura de mayo, el gobierno griego, y quizd tam-
bién el portugués, parecian enfrentados a problemas de solvencia y no sélo de
liquidez. La situacién de Irlanda y Espafia parecia, en principio, menos cri-
tica; pero también allf el ajuste fiscal tendria un coste social muy alto, como
ya se estaba viendo en Irlanda.

En los paises con problemas de liquidez, el Mecanismo creado en mayo
podia tender un puente hasta la recuperacion, siempre que no se retrasara
mucho. Pero tampoco se podia asegurar que fuera ttil para ganar tiempo.
Por una parte, la creacién del Mecanismo supone, en si misma, un recono-
cimiento implicito de la posibilidad de incumplimientos de pago de deudas
ptiblicas en la UME. Por otra, en los casos de incumplimiento de pagos de
los gobiernos acogidos a la Facilidad, los tenedores de la deuda emitida por
esos paises quedarian ahora en una posicion subordinada ante los gobiernos
garantes del vehiculo o ante el FMI. El Mecanismo podia ser un obstdculo,
en vez de un apoyo, como ilustra la trayectoria de la prima de riesgo del bono
italiano, cuya pendiente cambia con claridad a partir de mayo.

Grifico 6: DIFERENCIAL DEL BONO ITALIANO A DIEZ ANOS
(con respecto al bono aleman, en puntos basicos)

06/11/2009

20/11/2009
04/12/2009
18/12/2009
01/01/2010
15/01/2010
29/01/2010
12/02/2010
26/02/2010
12/03/2010
26/03/2010
09/04/2010
23/04/2010
07/05/2010
21/05/2010
04/06/2010
18/06/2010
02/07/2010
16/07/2010
30/07/2010
13/08/2010
27/08/2010
10/09/2010
24/09/2010
08/10/2010
22/10/2010
05/11/2010
19/11/2010
03/12/2010
17/12/2010

31/12/2010

14/01/2011



108 JESUS GARMENDIA IBANEZ

En todo caso, ayudara o no a los gobiernos con dificultades de liquidez,
de poco iba a servir a los pafses insolventes y no se habfa previsto ninguna
reestructuracién ordenada de sus deudas. Un incumplimiento de pagos podria
contagiar a las calificaciones de las deudas emitidas por otros garantes del
vehiculo creado para la Facilidad, de un modo andlogo a lo que sucedi6 en
los CDO tras la descalificacion de las deudas hipotecarias en el verano de
2007.

Como se ve, sobraban razones para temer que aumentaran las dificulta-
des de refinanciacion de los paises acogidos a la Facilidad. La gravedad de la
crisis y una Facilidad con tantas incertidumbres como la creada han impedido
el retorno de la confianza a los mercados. El cambio de politica del BCE s6lo
proporcioné una breve tregua. Por eso, en vez de disminuir, las primas de
riesgo y la volatilidad de las deudas publicas europeas retornaron enseguida a
la trayectoria creciente de los meses anteriores.

4. EL ACUERDO PARA REFORZAR LA COORDINACION DE LA
POLITICA ECONOMICA

La busqueda de una solucién a los problemas de refinanciacion de la
deuda publica obligé a los socios a enfocar el gobierno de la Unién Europea
con una perspectiva mds global. El acuerdo del 12 de mayo reconoci6 la
importancia de los desequilibrios de la balanza corriente en la zona euro y
la dificultad de desincentivar la apelacién creciente de los paises en déficit
a la financiacion externa. O lo que viene a ser casi lo mismo, la insuficiente
autorregulacion de los mercados y las carencias del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento (PEC).

Un sistema financiero que opera con incentivos inadecuados y de corto
plazo, que estd mal regulado y supervisado y cuenta, ademds, con el rescate
publico, tiende a excederse en su politica de inversion. La autorregulacién
y la disciplina del mercado no bastan para impedir la asuncién de riesgos
excesivos en las entidades financieras. La rebaja de la calificacion de las
emisiones de las compaiifas que invierten alegremente es sélo una cuestién
de tiempo. Tarde o temprano, esos titulos dejardn de ser activos aptos como
colateral y la refinanciacion de los pasivos de las entidades imprudentes se
tornard problemadtica. Si la crisis financiera es general, el salvamento necesa-
rio para evitar el colapso de los mercados empeorard el saldo de las cuentas
publicas. La refinanciacion de la deuda publica se convierte entonces, facil-
mente, en un problema nacional. En la Unién Monetaria Europea, si varias
naciones adolecen simultdneamente de estas dificultades, el asunto deja de
ser nacional y se convierte en un problema comun, porque las operaciones
del BCE se realizan con los bonos de los gobiernos de la zona euro. En tales
circunstancias, la solucién del problema comtiin requiere un enfoque comun.
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En esa situacién se encontraba la UME en mayo de 2010, e incluso
desde varios meses antes. Como es 16gico, la coordinacion de la politica
fiscal y el cumplimiento y reforzamiento del PEC constituyeron el nicleo
central del acuerdo del 12 de mayo. Pero, por primera vez, también se con-
sider6 imprescindible prevenir y corregir los desequilibrios macroeconomi-
cos y se establecid, desde 2011, un marco estable de gestion de la crisis.
Con el nuevo “semestre europeo” no se trataria de una vigilancia ex-post,
como antes, sino de coordinar ex-ante las politicas fiscales nacionales. La
evaluacidn periddica y la coordinacién previa, la elaboracion de indicadores
de alerta de riesgos sistémicos que faciliten una accién preventiva, el mayor
énfasis en los niveles de endeudamiento... eran elementos nuevos que per-
feccionaban el marco institucional de la politica econdmica en la zona euro.
En principio, el nuevo marco resulta mds adecuado para gestionar la salida
de la crisis.

Dada la situacién de los mercados de deuda piblica de la zona euro, era
comprensible la insistencia del acuerdo en considerar el Procedimiento de
Déficit Excesivo como piedra angular del nuevo enfoque. Pero ello no jus-
tifica una politica de austeridad a ultranza en la Unién Monetaria Europea
(Koo, 2010). La primera formulacién del PEC ya tuvo que revisarse en
2005 por ser demasiado estricta (a instancias de Alemania, por cierto). Y
la propia evolucion de las cuentas publicas griegas e irlandesas en 2009 y
2010 evidenciaba la dificultad de reducir el déficit publico en un contexto
de bajo crecimiento econdmico, crisis bancaria y desconfianza. Una cosa es
tener en cuenta que los operadores de los mercados votan continuamente (y
en ocasiones, con los pies, retirdindose a marchas forzadas); y otra, aceptar
el falso dilema de “estabilidad o crecimiento”. Hay gastos publicos impres-
cindibles para crecer (y, mds atn, para hacerlo de modo sostenible), que
requieren impuestos y otros ingresos publicos para financiarlos; y también
argumentos para defender la conveniencia de politicas fiscales redistribu-
tivas para apoyar la demanda en circunstancias criticas como la actual. Si
la politica de austeridad fiscal se generaliza y acentia, la zona euro se verd
abocada al estancamiento. El Pacto debe buscar la estabilidad, pero también
el crecimiento?.

2. La Estrategia Europea 2020, propuesta por la Comision el 3 de marzo pasado, en su for-
mulacién actual, es un catdlogo de buenos deseos sin terreno abonado donde convertirse en reali-
dad, poco mds que una edicion revisada y actualizada de la Agenda de Lisboa. Habrd que ver en
qué se concreta (si se concreta en algo) el “pacto de competitividad” anunciado por el presidente
de la Comision Europea el doce de enero de 2011.
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5. HACIA UNA REFORMA INSTITUCIONAL PROFUNDA

Los intentos del segundo semestre por recuperar la confianza de los
operadores de los mercados corrieron la misma suerte que en el primero. El
23 de julio se publicaron los resultados de las pruebas de stress realizadas
a los bancos de la Union Europea, en cumplimiento del acuerdo del Comité
Europeo de Supervision Bancaria. Como habia sucedido en mayo tras la
creacidn de la Facilidad Europea de Estabilizacién Financiera temporal, los
resultados tuvieron una acogida muy favorable de los operadores en un pri-
mer momento. La media de las primas de riesgo de Grecia, Irlanda, Portugal
y Espafia con respecto a Alemania pasé de 377 puntos bdsicos el 22 de julio
a 337,8 seis dias después. Pero también, igual que en mayo, la confianza de
los primeros dias se evapor6 pronto, en cuanto se difundieron las hipétesis
de crecimiento del PIB manejadas, los amables descuentos aplicados a algu-
nos activos criticos y la exclusién de los impagos de deuda soberana en la
zona euro del cuadro de los supuestos contemplados. Al cabo de pocos dias,
el descenso inicial de las primas de riesgo se interrumpid, ante la poca ade-
cuacion a la realidad de unas pruebas que eludian enfrentar a los bancos a
supuestos de tension que no podian descartarse. Enseguida retomaron la tra-
yectoria creciente, previa a la publicacién de los resultados.

Los debates sobre el establecimiento de criterios operativos para la
reduccion del endeudamiento piblico y acerca de la disminucion de los
desequilibrios de balanza de pagos se sucedieron a lo largo del verano, en
el seno del Grupo Especial sobre Gobernanza Econémica’. Se examinaron
las posibles sanciones por el incumplimiento de las recomendaciones, el
cardcter automdtico o no de las mismas y los procedimientos para su aproba-
cién. A finales de septiembre se estaba lejos del acuerdo hasta en los temas
mds debatidos (como el reforzamiento del PEC, por ejemplo). Para colmo,
Irlanda habfa dado a conocer el coste de su rescate bancario, que disparaba
el déficit publico del afio 2010 muy por encima de lo programado. El 28 de
septiembre, la media de las primas de riesgo de Grecia, Irlanda, Portugal y
Espafa con respecto a Alemania se habia ampliado ya a 481,4 puntos bdsi-
cos. El ensanchamiento continuo de los diferenciales indujo a la Comisién a
hacer publica su propuesta de endurecer el PEC, mediante la incorporacion
de reglas de aplicacién mds automadticas y sanciones mds severas.

3. Mds conocido como Task Force o Grupo de Trabajo, se reunié por vez primera el
21 de mayo de 2010. Lo componen los presidentes del Consejo, de la Comisién de Asuntos
Monetarios, del BCE y del Eurogrupo, mds los representantes de los 27 paises miembros (nor-
malmente, sus ministros de Hacienda). Su cometido consiste en elaborar propuestas para: 1)
reforzar la disciplina presupuestaria; 2) reducir las divergencias en competitividad; 3) establecer
un mecanismo anti-crisis efectivo; y 4) garantizar la gobernanza adecuada de la Unién Europea.
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El anuncio de la Comisién abrié un periodo de calma que duré hasta
el dieciocho de octubre, fecha de la reuniéon de Merkel y Sarkozy en
Deauville. Ese dia, la media de las primas de riesgo de Grecia, Irlanda,
Portugal y Espafia (con respecto a Alemania) estaba en 371,8 puntos bdsi-
cos. En el comunicado conjunto de la reunién, ambos lideres mostraron
su disposicién a suavizar el automatismo de la aprobacion de las multas
(cuando ese automatismo de las sanciones habia sido lo que tranquilizé a
los operadores) y a involucrar a los inversores privados en los costes de
los futuros rescates en la UME (algo que, hasta ese momento, los opera-
dores s6lo habfan contemplado como una posibilidad). Por muchas razo-
nes que puedan avalar ambas propuestas, anunciarlas en aquel contexto fue
un disparate que vertié mds combustible sobre unos mercados ya incendia-
dos. Ademds, un desatino como aquel, s6lo comprensible en clave electo-
ral, reveld el orden de prioridades de los dos mandatarios. Si, para ganar
las elecciones, ambos estaban dispuestos a arriesgar la solidez de la Unién
Monetaria Europea, la conclusion estaba clara: su compromiso con el pro-
yecto de integracidn europea era débil. Una vez mds, ante un conflicto de
objetivos, los gobiernos democrdticos sacrificaban los objetivos externos
para alcanzar los objetivos internos.

El desliz se corrigié después, con la aclaracion de que la implicacion
privada en las quitas de los bonos ptiblicos de la zona euro se limitaria a las
emisiones posteriores a la extincion de la Facilidad creada en mayo. Pero el
dafio estaba hecho. Los operadores rompieron la tregua tras el comunicado
de Deauville y comenzé una nueva fase de la crisis, en la que se vieron
especialmente perjudicadas las haciendas publicas de Irlanda, Portugal y
Espaia.

El Consejo Europeo de 28 y 29 de octubre insistié en los asuntos relacio-
nados con la disciplina fiscal (instando a una evaluacién urgente del impacto
de las reformas de los sistemas de pensiones en las cuentas publicas y su
efecto en los programas de estabilidad presupuestaria) y se marcé el verano
de 2011 como fecha limite para la aprobacion por el Consejo y el Parlamento
europeos de las propuestas legislativas de la Comisidén. Pero la amenaza de la
extension del contagio obligd a ir mds alld del PEC. El Mecanismo temporal
creado en mayo seria sustituido, al expirar su plazo de vigencia inicial de tres
afos, por un Mecanismo distinto y permanente. El mecanismo anti-shock se
incorporaria en el articulo 122.2 del TFUE, mediante una “modificacién limi-
tada del Tratado” que no contraviniera el articulo 125 del TFUE (es decir, sin
perjuicio de la famosa cldusula de “no bail-out”, o principio de “no corres-
ponsabilidad financiera”), algo imprescindible para que la reforma encajara
en la Constitucién alemana. Se encargaba también a la Comisién de los tra-
bajos preparatorios “del nuevo mecanismo futuro, como por ejemplo el papel
del sector privado, el papel del FMI y las condiciones muy estrictas en las
que deben funcionar estos programas”.
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Los acuerdos principales del Consejo Europeo de 16 y 17 de diciembre,
a efectos de la superacion de la crisis de la deuda publica, fueron los siguien-
tes: 1) reiterar el compromiso de presentar las propuestas legislativas nece-
sarias para la reforma de la gobernanza de la zona euro antes de finales de
junio de 2011; 2) confirmar el acuerdo de octubre por el cual la Facilidad
Europea de Estabilidad Financiera y el Mecanismo Europeo de Estabilizacién
Financiera serdn sustituidos, a la extincién de aquellos en junio de 2013,
por un Mecanismo Europeo de Estabilidad permanente; 3) utilizar este
mecanismo permanente (y renunciar al uso del articulo 122, apartado 2, del
TFUE), cuando se trate de salvaguardar la estabilidad financiera de la zona
del euro en su conjunto; 4) aprobar la redaccion del proyecto de decision
para la modificacién requerida del TFUE y la puesta en marcha inmediata del
procedimiento simplificado de revisién consiguiente (segun el art. 48, apdo.
6, del TUE), con objeto de que la decision pueda ser adoptada en marzo de
2011; 5) emplazar al Ecofin y a la Comision a concluir en marzo de 2011
la propuesta de acuerdo intergubernamental sobre el Mecanismo Europeo de
Estabilidad permanente.

El cumplimiento de estos acuerdos en los plazos fijados aportaria una
reforma notable del marco institucional de la politica econémica en la UME y
en la UE. El pilar econdmico resultaria reforzado y la Estrategia Europa 2020
podria encontrar menos obstdculos para su implementacién. Pero la reforma
del Mecanismo de mayo, por si sola, es incapaz de solucionar los defectos
estructurales de la Union Monetaria Europea (Eichengreen, 2007).

Ni el “semestre europeo”, ni un mecanismo anti-crisis permanente, sea
cual sea su dotacion, bastan para contrarrestar los defectos estructurales de la
UME (Krugman, 2011). Los operadores de los mercados no cuestionan sélo
la capacidad de devolucién de las deudas puiblicas de los estados afectados
por la crisis, sino su permanencia en la unioén. En definitiva, lo que se pone en
duda es la viabilidad de la propia UME.

Convertir en permanente el mecanismo temporal de mayo, proporciona
un marco para la reestructuracion ordenada de las deudas publicas de la zona
euro. No se puede tratar indefinidamente los problemas de insolvencia como
si fueran sélo problemas de liquidez. Pero disponer de un mecanismo perma-
nente no aliviard las primas de riesgo de un modo automdtico, porque lo que
debe reducirse es la probabilidad de los incumplimientos. La presion podria
incluso agravarse, pues ahora se contempla como ordinaria una posibilidad
que el tratado excluia antes explicitamente. Ademds, por muy ambigua que
sea la formula que se adopte, con “cldusulas de accion colectiva” incorpora-
das a las emisiones posteriores a junio de 2013, los acreedores privados esta-
rdn ahora mds expuestos que antes a una participacidn en los costes de las
reestructuraciones. También habrd mads cautela con las emisiones anteriores,
porque los tenedores de deudas con vencimientos posteriores a junio de 2013
quedarian, en caso de incumplimiento, en una posicion subordinada ante el
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FMI, los acreedores de la FEEF y el BCE. El propio BCE se situaria tras el
FMI y los acreedores de la FEEF en caso de default, segin el comunicado del
Eurogrupo de 28 de noviembre de 2010

En las circunstancias actuales, sean o no paises acogidos a la FEEF, se
requieren programas creibles de reduccién del déficit y del endeudamiento
publicos. No los habrd sin politicas de crecimiento econdmico que mejo-
ren el saldo automdtico y sin un marco institucional que garantice el control
adecuado de las cuentas ptiblicas en la UE. El nuevo marco del “semestre
europeo” y las propuestas de reformas institucionales que se estdn barajando
pueden proporcionar una mayor coordinacion ex-ante de la politica fiscal, un
seguimiento presupuestario mds riguroso ex-post y un régimen de sanciones
mds creible. El control mds estricto de las cuentas ptiblicas en la zona euro y
cierta “centralizacion” de la politica fiscal son reformas imprescindibles no
sOlo para superar la crisis actual. El PEC trat6 de cubrir las carencias estruc-
turales que presentaba la UME en su frente presupuestario, desde su creacion
(AA.VV., 2003). El fracaso del PEC exigia la reforma en curso. La crisis de
la deuda publica no ha hecho mds que acelerarla.

Otro tanto cabe decir de la inexistencia de un prestamista en ultima ins-
tancia del sistema financiero en la UME. Desde el principio, se excluyo al
BCE del desempefio de esta funcion. Un marco nacional de regulacién y
supervision, para unas entidades transnacionales que operaban en un espa-
cio de libre movilidad de los capitales, era claramente inadecuado. La relaja-
cion de la supervisidn con fines proteccionistas era un riesgo potencial, que
desgraciadamente se ha visto confirmado en la préctica (con el caso irlandés
como el ejemplo mds claro). Por otra parte, al hacerse las operaciones de
mercado abierto en la UME con los titulos de deuda emitidos por los estados
asociados, el sistema operaba expuesto a un alto riesgo moral. Tanto las enti-
dades financieras, como las propias Administraciones Publicas, contaban con
que el BCE se veria obligado a actuar como prestamista en dltima instancia,
llegado el caso. Asi ha sido, en efecto, tanto en la crisis bancaria desde 2008,
como en la crisis de la deuda puiblica desde 2010.

La Union Europea tiene un presupuesto comun raquitico y carece de
mecanismos presupuestarios de transferencia de recursos a los paises en difi-
cultades. Como la regulacién y la supervision de las entidades financieras, asf
como su eventual salvamento, eran una cuestion nacional, la mayor parte del
peso de los rescates bancarios provocados por la crisis internacional y las cri-
sis inmobiliarias ha recaido en las cuentas publicas nacionales. En los pai-
ses mds afectados, el déficit y el endeudamiento publicos han dado un salto

4. De ahi que, preocupado por la calidad de las garantias aportadas por los bancos que acu-
den a su facilidad de crédito, decidiera el 16 de diciembre ampliar capital (de 5.000 millones de
euros a 10.760 millones), por si acaso.
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vertiginoso y han disparado la alarma en los mercados. La politica de austeri-
dad que se han visto forzados a seguir reduce sus expectativas de crecimiento
y retroalimenta las dudas sobre su capacidad de pago. Con un sistema econd-
mico poco flexible y una mano de obra con escasa movilidad, estos paises se
ven expuestos a un periodo de paro elevado y prolongado.

Una reforma profunda del Tratado que corrija las deficiencias estruc-
turales de la UME es implanteable en el momento actual. Sélo cabe seguir
tapando las vias de agua para mantener la nave a flote. La creacion de un
Comité Europeo de Riesgo Sistémico y de autoridades supervisoras europeas,
junto con la reforma del mecanismo de estabilidad financiera, son la unica
opcioén pragmatica para corregir la inestabilidad intrinseca de una situacion
en la que, en palabras de Goodhart, “los bancos viven internacionalmente,
pero mueren en casa”. Para que las crisis transnacionales sean tratadas a un
nivel transnacional, las emisiones de de la Facilidad Europea de Estabilidad
Financiera deben “mutualizarse”. Mientras tanto, la politica de crédito y las
compras de deuda publica del BCE deberan suplir la inexistencia de transfe-
rencias presupuestarias en la UME.

La propuesta de creacién de un Fondo Monetario Europeo (FME) en
la linea de los bonos Brady, efectuada por Mayer y Gros (2010), serfa una
forma de “mutualizar” las emisiones de deuda publica en la zona euro. Las
deudas publicas problemadticas serfan canjeadas, con el descuento corres-
pondiente, por deudas emitidas por el FME. El fondo se harfa cargo de las
reclamaciones de pago contra el pais en suspension de pagos; y los fondos
adicionales que recibiera el pais, del propio FME o de la UE, quedarian suje-
tos a una fuerte condicionalidad. Este FME se financiarfa con los aranceles
aportados por los paifses cuyos déficit y endeudamiento publicos se excedie-
ran de los limites fijados en el PEC.

Miinchau (2008), por su parte, propone involucrar a la FEEF recién
creada en la resolucion de las crisis de la banca al por mayor de la zona euro.
Para impedir la acumulacién de desequilibrios de balanza de pagos dentro de
la UME, se financiaria con exacciones sobre los desequilibrios de balanza
por cuenta corriente (tanto los déficit, como los superdvit). Aboga también
por un subsidio de desempleo minimo y comtun, complementario de los sub-
sidios nacionales existentes, que ayude a absorber los choques asimétricos.
La forma de financiar los rescates propuesta por Munchau incentiva tanto
las politicas expansivas en los paises con excedentes de balanza corriente,
como las politicas de ajuste en los paises con posicién competitiva débil. Con
ella se evita, por tanto, el sesgo recesivo existente en la propuesta de Gros y
Mayer.

Las opciones anteriores pueden entenderse como formas embrionarias de
union fiscal. De Grauwe y Moesen (2009) son partidarios de afrontar el pro-
blema de cara y proponen emitir bonos con garantia conjunta para afrontar
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las crisis financieras de la Unién Europea. Juncker y Tremonti (2010) pro-
pusieron fijar un tope del 40% del PIB de la union para dicho stock de euro-
bonos en circulacién. La resolucién del Parlamento Europeo de dieciséis de
diciembre, que respaldaba la creacidn del mecanismo permanente de estabili-
dad y la reforma precisa para su encaje juridico, apoy6 también “la creacion
de obligaciones europeas y pide establecer una agencia europea de estabili-
dad para hacer frente a la crisis de deuda soberana y salvaguardar un mercado
europeo de bonos unificado”.

Todas estas propuestas comparten la preocupacién por encontrar una
salida a la crisis actual de la deuda publica en la zona euro y, a la vez, el
deseo de afrontar las crisis de las entidades financieras transnacionales con
una politica fiscal comun. Pero los principales garantes de la FEEF se opo-
nen a aumentar su dotacion y, por supuesto, tampoco desean emitir eurobo-
nos con garantia conjunta. El BCE, a su vez, desea seguir teniendo las manos
libres para decidir qué activos admite como colateral en su facilidad de cré-
dito y teme que la creacién de eurobonos ponga en peligro su independencia.

Mientras se busca cdmo conciliar los intereses en conflicto, el tiempo
corre. La continua elevacion de las primas de riesgo aproxima los tipos de
interés de los paises afectados por la crisis a los niveles a los que se habrian
financiado fuera de la UME. Mads alld de cierto punto, las dificultades de pago
pasardn a ser irrelevantes, porque los beneficios de incumplir pagos supera-
rdn los costes del incumplimiento. El BCE tampoco estard siempre al quite.
La decisién de aumentar las compras de deudas publicas de la zona euro,
tomada por el BCE en octubre, resulté ya muy controvertida y provocé el pri-
mer enfrentamiento publico entre Trichet y Weber. El ciclo electoral también
apremia las reformas institucionales de la UE. La expectativa de un paro ele-
vado y persistente, el deterioro de las condiciones laborales, los recortes de
prestaciones sociales, la subida de tasas e impuestos y la socializacién de las
pérdidas privadas componen un ment demasiado indigesto para los votantes.
Ademads de hacer pronto las reformas imprescindibles, hay que acertar a la
primera, porque es muy probable que los electores no estén dispuestos a dar
a sus gobernantes una segunda oportunidad. El primer semestre de 2011 va a
ser decisivo para el futuro de la UME.

La urgencia y la precariedad de la situacion, sumadas al nacionalismo
electoralista exhibido por los dirigentes de la Union Europea en los udltimos
meses, dan pdbulo al pesimismo. Pero también hay razones para confiar en
que se saldrd del atolladero. Por un lado, son muchas las entidades financieras
afectadas por la crisis de la deuda publica europea. Una extension del conta-
gio expondria ahora al sistema financiero mundial a un riesgo sistémico. El
indice Markit iTraxx Europe Senior Financials mide el coste medio de ase-
gurar contra el riesgo de impago una cesta bdsica compuesta por los bonos
de mdxima calificacién emitidos por 25 bancos europeos. Como se puede
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ver en el grafico adjunto, este indice estaba a primeros de enero de 2011 en
niveles similares a los momentos de mayor tension vividos en los mercados
financieros después de la quiebra de Lehman Brothers. En el caso de las emi-
siones de deuda subordinada, la proximidad del indice Markit iTraxx Europe
Subordinated Financials a los niveles vistos en los momentos de mdxima ten-
sion (Amery, 2011) era ain mayor. Lo delicado de la situacion hace mds pro-
bable una solucién cooperativa. Si la crisis se agrava, la Unién Europea no
estard sola.

Grifico 7: Markit iTraxx Europe Senior/Sub Financials (b.p.)
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Financials
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Financials

Ademds, y sobre todo, una hipotética ruptura de la UME modificaria de
modo muy notable las condiciones de competencia en los paises de la zona
euro que hoy disfrutan de un holgado excedente en la balanza por cuenta
corriente. Con tanto en juego, cabe abrigar la esperanza de que se encuentre a
tiempo la solucién que se busca, aunque el conflicto de intereses la retrase un
tanto.

6. CONCLUSION

En el momento actual, se necesita un compromiso firme de los lideres de
la Unién Europea con el proyecto de integracidn, especialmente en la zona
euro. Las uniones monetarias son productos histéricos, no hechos irreversi-
bles. Por mucho que se insista en que “afuera hace mds frio”, los intereses
nacionales enfrentados pueden terminar con ellas. Si la unién no se materia-
liza en realidades visibles, los operadores de los mercados pondrdn a prueba
enseguida la proclamada voluntad de respaldo a los socios en dificultades.
Si el compromiso politico con el proyecto no existe, puede irse a pique mas
facilmente de lo que se piensa. Debe recordarse que la Union Monetaria
Latina desaparecié en 1873, tras ocho afos de existencia (Einaudi, 2000).
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Aunque las circunstancias actuales sean muy diferentes y mejores en muchos
aspectos, aquel fracaso constituye un precedente muy a tener en cuenta en
estos momentos.
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