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En los dltimos cuatro afios se han creado mecanismos
necesarios para evitar y corregir conductas irracionales
de los mercados, al tiempo que se ha reforzado la
gobernanza econdmica de la zona euro en busca de
una mayor unidn bancaria, fiscal y, finalmente, politica.

esde hace al menos tres afios, son numerosos los andlisis sobre

el papel desempeiiado por las instituciones de la Unién

Europea en la salida de la crisis, y mds atin sobre las causas

que originaron la Gran Recesién y las razones por las que la
zona euro estd sufriendo sus consecuencias mas que ninguna otra
economia. El panorama que se presenta es muy complicado, no solo
desde el punto de vista econémico y financiero, sino también desde una
perspectiva politica e institucional. Aunque en sus primeras manifes-
taciones, en el verano de 2007 y en los dos afios siguientes, la crisis se
caracterizé por unos niveles de sobreendeudamiento de cardcter cuasi-
global, su rdpida y profunda mutacién desde 2010 en una crisis de la
deuda denominada en euros pone en cuestién el papel de las insti-
tuciones de la UE. Es cierto que el mundo todavia no ha salido total-
mente de la crisis, pero también es verdad que tras la recesioén de 2009,
la méas profunda desde la Gran Depresién, la mayoria de las zonas econé-
micas, excepto la zona euro, estdn ya recuperdandose de forma mds o
menos rdpida. En este contexto, es hasta cierto punto comprensible que
lo que para algunos fuera un salto cualitativo fundamental y necesario en
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la construccién europea —el lanzamiento del euro en 1999- se identifique
ahora como el origen de un problema genuinamente europeo. Quien esto
escribe estd plenamente convencido de que la solucién debe encontrarse
en una mayor profundizacién del proceso de integraciéon europea. Pero al
mismo tiempo reconozco que esta respuesta es hoy en dia menos obvia
que en la pasada década.

Los europeos nos encontramos ante una encrucijada histérica que
afecta a la forma misma de funcionamiento de nuestras sociedades y de
nuestras economias. La crisis representa el riesgo mds grave para la Unién
Europea desde su creacién, hace ya mds de medio siglo, y la incerti-
dumbre sobre el euro y la UE estd afectando de manera profunda a
millones de europeos en sus vidas diarias. Los desafios a los que nos
enfrentamos requieren coraje politico y visién de futuro, como en su
momento tuvieron Jean Monnet, Jacques Delors y otros impulsores de la
integracion europea. La prioridad fundamental es el relanzamiento de la
economia y retomar la senda del crecimiento. Y para tener éxito en esta
empresa debemos primero resolver la crisis del euro. Necesitamos recu-
perar la confianza en nuestra moneda tinica e introducir las reformas
institucionales necesarias para crear las condiciones que permitan un
resurgimiento econémico y social de Europa. Para ello, debemos dotar a la
Unién de instituciones de gobernanza econémica adecuadas y de instru-
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mentos que no solo permitan salir de la recesién sino también gestionar,
desarrollar y profundizar la UE en el futuro.

La respuesta de la Unién Europea

:Cudl ha sido la respuesta de las instituciones de la Unién frente a la crisis y
qué medidas se han tomado y se estdn tomando para salir de ella? En los
tltimos cuatro afios hemos creado los mecanismos necesarios para construir
un sistema europeo de supervision de los mercados financieros que evitase y
corrigiese las conductas irracionales por parte de los agentes que operan en
el mercado y que potenciase el mercado interior de servicios tinancieros. Por
otra parte, se adoptaron decisiones de innegable calado para reforzar la coor-
dinacién de politicas y la gobernanza econémica de la zona euro:

— El “semestre europeo”, es decir, un ciclo anual de coordinacién de las
politicas econdmicas en el seno de la UE;

— La entrada en vigor del Six Pack en 2011, compuesto por actos legisla-
tivos para reforzar la gobernanza econémiea en la UE;

— El Two Pack, propuesto por la Comisién y actualmente en discusion en
el Parlamento Europeo y el Consejo, que refuerza la vigilancia presupues-
taria sobre los paises de la zona euro, introduciendo condiciones y reglas
estrictas para los pafses con problemas de sostenibilidad fiscal;

— El tratado sobre Estabilidad, Coordinacién y Gobernanza, denominado
comiinmente Fiscal Compact, que asegura la estricta observancia de las
nuevas normas fiscales y refuerza la coordinacién de las politicas econd-
micas en la zona euro; y

— La puesta en marcha del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) el
§ de octubre de 2011, que proporcionard apoyo a los Estados miembros que
experimenten o corran el riesgo de experimentar graves problemas de finan-
ciacién de su deuda soberana.

A estas medidas hay que afiadir los programas de asistencia financiera
para los paises de la periferia de la zona del euro con graves problemas de
endeudamiento publico. Desde la primavera de 2010, cuando se
comprendié la necesidad inevitable de rescatar a Grecia, cuyo acceso a los
mercados estaba cerrado, los Estados miembros y la propia Unién se han
empleado a fondo para restablecer la confianza de los mercados financieros
en el sistema bancario y en las cuentas publicas. En la actualidad, Grecia,
Irlanda y Portugal estdn bajo un programa de asistencia tinanciera. Los tres
casos son, sin embargo, diferentes.
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Desde mayo 2010, los Estados miembros de la zona del euro y el Fondo
Monetario Internacional (FMI) han proporcionado asistencia financiera a
Grecia. En marzo de 2012, los ministros de Finanzas de la zona euro apro-
baron la financiacién del Segundo Programa de Ajuste Econémico. Este
programa prevé un desembolso de 164.500 millones de euros hasta finales
de 2014, de los cuales los paises de la zona euro aportardn 144.700 millones
a través del Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF) y el FMI,
19.800 millones. Tiene ademds como objetivo reducir la ratio de la deuda
por debajo del 117 por cien para
2020. En estos momentos se estd
procediendo a una evaluacién de
este segundo programa, lo que
debe dar lugar a liberar el envio de
nuevos fondos a cambio de una
actualizacién de las condiciones
pactadas.

En cuanto a Irlanda, en diciem-
bre de 2010 el Consejo de Asuntos
Econémicos y Financieros (Ecofin)
aprobd formalmente el programa
de ayuda. La cifra final de la ayuda se ha fijado en 85.000 millones de euros:
35.000 millones en apoyo a los bancos y 50.000 millones para cubrir las nece-
sidades de financiacién del presupuesto. El programa incluye la restructura-
cién del sistema bancario del pafs, un paquete de reformas para impulsar el
crecimiento y la correceién del déficit publico, alcanzando el tres por cien del
PIB en 2015.

Finalmente, el programa para Portugal aprobado por la Comisién en mayo
de 2011 estd dotado con 78.000 millones y contiene medidas para promover
el crecimiento y el empleo, medidas fiscales para reducir la deuda ptiblica y
el déficit y medidas para asegurar la estabilidad del sector financiero.

Estos tres programas estdn disefiados para atacar el problema de la soste-
nibilidad fiscal en su raiz, permitiendo financiarse a paises que no tienen
acceso a los mercados y, en consecuencia, facultando a sus gobiernos para
seguir proporcionando los bienes y servicios piiblicos que la sociedad nece-
sita. Dado que un déficit fiscal estructural solo puede resolverse aumen-
tando los ingresos y reduciendo el gasto, los programas reconocen que la
consolidacion fiscal es una condicién necesaria para recuperar la confianza
de los inversores. Asimismo, los programas promueven las reformas estruc-

Los programas de
asistencia financiera

a Grecia, Irlanda y
Portugal han sido
disefiados para atacar la
insolvencia fiscal de raiz
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turales necesarias para potenciar el crecimiento. En este sentido, identi-
fican y tratan de encontrar una salida a los cuellos de botella del creci-
miento potencial.

El debate sobre el ritmo del proceso de consolidacion fiscal esta abierto,
pero nadie discute la necesidad de actuar para volver a situar los niveles de
endeudamiento piiblico en cotas sostenibles. Sin embargo, hay algo que los
programas de asistencia financiera no contemplan y que puede ser la clave
de su éxito. Mientras se produce el ajuste fiscal y las reformas estructurales
dan resultados, la demanda interior se contrae. En ausencia de una
demanda externa fuerte, las medidas de ajuste fiscal pierden efectividad, en
especial si la consolidacién se define en términos nominales, pues el PIB
tiende a contraerse y los objetivos no se cumplen, lo que exige medidas de
ajuste adicionales. En estas condiciones, el fruto de las reformas estructu-
rales no se produce. iQuiere esto decir que hay que replantearse los
ajustes? Es evidente que no. Los ajustes fiscales y estructurales no solo son
necesarios, sino que son inevitables. Lo que hace falta, como se sefiala mds
adelante, es una mayor coordinacién de politicas econémicas en la zona
euro. Necesitamos, en definitiva, una mejor gestién de la demanda agregada
en Europa.

Programa de ayuda para Espafia

El programa espafiol firmado en julio de 2012 no entra en la categoria de los
tres anteriores. No surge de un riesgo de insolvencia del Estado, sino de la
necesidad de sanear el sistema financiero a un coste de financiacién razo-
nable, por debajo de los actuales tipos de mercado. No es una financiacién
incondicional, pues estd sujeta al cumplimiento de los compromisos adqui-
ridos por el gobierno esparfiol para la reestructuracién del sistema bancario
y de las condiciones macroeconémicas ya acordadas en el marco del
semestre europeo. Por supuesto, la recapitalizacién del sistema bancario
espaifiol estd sujeta de manera estricta a las reglas de ayudas de Estado de la
UE, que son la garantia de que, una vez recapitalizadas, las entidades que
hayan recibido ayudas ptiblicas reunirdn las condiciones necesarias para su
viabilidad, incluyendo un tamafio y un modelo de negocio adecuados.
Sobre las medidas tomadas por las instituciones europeas para hacer
frente a la crisis en sus distintas fases, cabe destacar, por tiltimo, el papel del
Banco Central Europeo (BCE). En septiembre pasado, el BCE decidid inter-
venir con la aprobacién del nuevo programa de compra de bonos soberanos,
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las llamadas Operaciones Monetarias de Compraventa (OMV), que permiten
la compra de deuda soberana en los mercados secundarios siempre y
cuando el pafs se comprometa a aceptar un marco de condicionalidad nego-
ciado en el seno del Eurogrupo.

En conereto, hay que destacar los siguientes aspectos:

- La condicionalidad es estricta y efectiva vy estd contenida en un
programa adecuado FEEF/MEDE. Estos programas pueden consistir en un
programa completo de ajuste macroecondémico o un programa preventivo
(Linea de Crédito con Condicionalidad Reforzada).

— Serd necesaria la participacién del FMI en el disefio de la condiciona-
lidad especitica para el pais y en el seguimiento del programa.

— Las OMV no se aplican con cardeter retroactivo, siendo necesario el
diseflo de programas de ajuste macroeconémico o de programas preven-
tivos, previstos en el marco del MEDE.

— Las operaciones se centraran en los plazos mads cortos de la curva de
rentabilidades y, en particular, en los bonos soberanos con plazo hasta el
vencimiento de entre uno y tres afios.

— No se establecen limites cuantitativos ex ante en lo que respecta al
tamarfio de las OMV.

— Tampoco se establece un limite explicito sobre el rendimiento de los
bonos. Las intervenciones se basardn en un conjunto de indicadores, inclu-
vendo los niveles de rendimiento, la volatilidad, la liquidez y los relativos a
la fragmentacion del mercado.

Mayor integracién: union bancaria, fiscal y econémica

La propuesta de un mecanismo tinico de supervisién (SSM, por sus siglas en
inglés), que entrard en aplicacién a lo largo de 2013, es para los bancos de la
zona euro un primer pilar hacia una unién bancaria y un paso muy impor-
tante en el fortalecimiento de la Unién Econémica y Monetaria (UEM). En el
SS5M, la responsabilidad 1iltima sobre las tareas especificas de supervisién
relacionadas con la estabilidad financiera de todos los bancos de la zona
euro recaerd en el BCE. Los supervisores nacionales seguirdn desempe-
fando un papel importante en la supervisién diaria, asi como en la prepara-
cion y aplicacién de las decisiones del BCE. La Comisién ha propuesto
también que la Autoridad Bancaria Europea (ABE) elabore un Manual Unico
de Supervisién con el fin de preservar la integridad del mercado tinico y
garantizar la coherencia de la supervision bancaria en los 27 paises de la UE.
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De manera simultinea a la adopcién de las propuestas legislativas para el
establecimiento del SSM, la Comisién adopté una hoja de ruta para una
unién bancaria. En ella, se hace hincapié en la necesidad de establecer una
gestién mds centralizada de las crisis de entidades de crédito. En este
sentido, la Comisién tiene previsto presentar una propuesta para el estable-
cimiento de un mecanismo tinico de resolucién que regule la resolucién de
los bancos y coordine la aplicacion de instrumentos de resolucién a los
bancos que integren la unién bancaria. Seria, desde luego, un complemento
del SSM y un mecanismo mds
eficiente que una red de autori-

Los cuatro elementos
basicos para una UEM dades nacionales de resolgcién,
sobre todo en caso de quiebras
sostenible son un marco transfronterizas. Este mecanismo
financiero inte grado y de 11es‘()1Llcié11 l.)a’u’caria conforwa
el segundo pilar de la unién
una mayor union ﬁSC&I, bancaria. El tercer pilar es un
;- ro fondo de garantia de depésitos
senomica ¥ pOIItlca europeo. Una autoridad de reso-
lucién necesita medios propios,
porque sin ellos dependeria de los Estados miembros y careceria de la auto-
nomia y credibilidad necesarias. El camino hacia la unién bancaria exige
avanzar en el establecimiento de los tres pilares: supervisén, resolucién y
tinanciacién. Solo asi lograremos romper el circulo vicioso entre riesgo
soberano y solvencia bancaria.

Pero para asegurar la sostenibilidad a largo plazo de la unién monetaria es
necesario, ademds, dar pasos concretos mads ambiciosos hacia una unién
fiscal, econdémieca y politica. El informe Hacia una auténtica Union
Econémica y Monetaria presentado en junio de 2012 por el presidente del
Consejo Europeo, Herman Van Rompuy, en colaboracién con los presi-
dentes de la Comision, el Eurogrupo y el BCE, contempla cuatro elementos
basicos: un marco financiero integrado que garantice la estabilidad finan-
ciera y reduzca al minimo el coste de las quiebras bancarias para los ciuda-
danos europeos; una union fiscal que garantice una politica presupuestaria
integrada a escala nacional y europea; una unién econémica que cuente con
mecanismos suficientes para poner en marcha un marco integrado de poli-
ticas que fomenten el crecimiento, el empleo y la competitividad; y una
unién politica que garantice la necesaria legitimidad democrdtica y respon-
sabilidad en la toma de decisiones.
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Los cuatro presidentes han precisado algunas de sus ideas en el informe
intermedio que han presentado al Consejo Europeo de mediados de octubre
de 2012. Reafirman que el avance decidido hacia la unién bancaria, empe-
zando por el supervisor tinico, es indispensable para salir al paso de la
creciente renacionalizacion de los mercados financieros de la zona euro y
para romper el circulo vicioso entre la crisis de la deuda soberana y los
balances del sistema bancario. Reiteran la necesidad de avanzar, més alld de
los nuevos mecanismos que refuerzan la gobernanza de la zona euro, hacia
un marco presupuestario totalmente integrado en el seno de la UEM. En este
sentido, el informe de los cuatro presidentes sugiere una idea muy ambi-
ciosa: la creacién gradual de una capacidad fiscal en la UEM para hacer
frente a shocks asimétricos, lo que implicaria un primer paso hacia la crea-
ciéon de un Tesoro tnico en la zona euro. También sugieren el estableci-
miento de un activo financiero liquido y seguro comin a todas las econo-
mias del euro. Y defienden una coordinacién mas eficaz de las politicas
econdémicas de los participantes en la moneda tinica, coherente con la
profundizacion del mercado interior a escala del conjunto de la UE.

Mirando al futuro: mas alla de la crisis del euro

Hasta aqui la breve descripcion y andlisis de las medidas adoptadas. De ella
se deduce que Europa supo reaccionar frente a la erisis, rompiendo nume-
rosas resistencias e inercias, pero sin la rapidez y la visién necesarias para
dar pasos hacia un nivel de integracién més elevado y profundo. Bajo la
presién de la crisis se han tomado decisiones que hubieran sido impensables
hace solo cinco afios; sin embargo, somos plenamente conscientes de que
hay que ir mucho mas lejos. Como afirman los cuatro presidentes en su
informe, ello implica que hay que estar dispuestos a ir hacia una unién poli-
tica mucho mds estrecha. Sin compartir politicas y decisiones que hasta
ahora estdn reservadas a la soberania de cada pais, no podremos encontrar
soluciones estables y duraderas.

Y para ello, no solo es necesario poner en comtn determinados instru-
mentos de indole fiscal, financiera y econémica. No basta con mutualizar
riesgos y dotar a la zona euro de nuevos instrumentos, hay que asegurar
un mayor control democritico. La necesaria transferencia de nuevos
poderes del nivel nacional al nivel europeo requiere visién politica y el
mads profundo respeto a la voluntad popular. Hay que abrir vias para que el
proceso de integracion se desarrolle de manera cercana a los ciudadanos,
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para que cuente con su mayor participacion y control. No ereo que para
lograrlo haya que empezar por plantear una nueva reforma de los tratados.
Mds bien, hay que utilizar al maximo las posibilidades que estos ya
ofrecen. Comisién y Consejo deben estorzarse al mdximo para que sus
decisiones sean entendidas y sometidas al escrutinio de la opinién
publica. Y el Parlamento Europeo debe implicarse mds en la toma de deci-
siones sobre el futuro de la UEM. En este sentido, las elecciones europeas
de 2014 no pueden volver a convertirse en un suceddneo de unos comicios
nacionales anticipados. La eleccién del futuro presidente de la Comision
debe derivar de sus resultados, y no de un acuerdo entre los miembros del
Consejo Europeo. Y, por supuesto, la coordinacién entre Estrasburgo y
cada uno de los parlamentos de los paises que comparten la moneda tinica
debe mejorar sustancialmente.

Sin perder de vista los objetivos que tenemos que alcanzar a corto y
medio plazo, es hora de avanzar en este debate. Solo con este nivel de ambi-
cion y de determinacién lograremos que la Unién pueda superar la crisis del
euro, garantizar el futuro de la UEM y responder a los desafios globales.
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