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Abstract

En el ultimo afio la Eurozona ha experimentado unas turbulencias financieras
sin precedentes desde el lanzamiento de la tercera fase de la Unién Economica y
Monetaria Europea (UEM) en 1999. La crisis de la deuda griega, desatada en el
otofio de 2009, desencaden6 masivos ataques especulativos de los mercados contra
este pais, que se extendieron rapidamente a otros Estados miembros y pusieron
en serio riesgo la estabilidad econdmica y financiera de toda la zona euro. Las
tensiones a las que se ha visto sometido el euro han revelado debilidades en el
disefio original y funcionamiento de las instituciones de la UEM. Con el tiempo,
estos fallos en el gobierno de la Eurozona fueron generando una situacion de gran
vulnerabilidad para la moneda Unica que, a la postre, impidieron una respuesta
rapida y efectiva de los paises miembros, agravando asi las consecuencias de la
crisis. De esta forma, lo que en un principio era una crisis de deuda de un pais,
termind por transmitirse a todo el sistema.

Durante el mes de mayo de 2010, bajo la presion permanente de los especuladores
financieros y con Grecia al borde de la bancarrota, la UE tuvo que adoptar medidas
extraordinarias para calmar a los mercados y recuperar el control de la situacion.
Finalmente, en junio de 2010, el Consejo Europeo acordd importantes decisiones
que establecen las bases para una reforma de las reglas y funcionamiento de la
UEM, que permitiran avanzar hacia una mayor coordinacion de politicas y hacia un
reforzamiento del gobierno econdmico del euro. El debate de ideas y propuestas de
los proximos meses, en que se tendran que concretar y poner en marcha las reformas,
se presenta, pues, decisivo para el futuro del Union Economica y Monetaria.
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Este trabajo realiza un breve repaso al disefio institucional y funcionamiento de la
Unidn Monetaria desde sus origenes; explica la evolucion economica de los paises de
la Eurozona, y la generacion de los desequilibrios estructurales que estan en el origen
de los problemas; analiza las causas que facilitaron la crisis de la deuda griega que
estallo en el otono de 2009 y la respuesta de los gobiernos europeos. Finalmente, la
ultima parte analiza y ofrece recomendaciones sobre algunas de las reformas claves
que seran necesarias para asegurar la estabilidad futura de la UEM.

During the last year the Euro zone has undergone financial turbulences unseen
since the launch of the third phase of the Economic and Monetary Union (EMU) in
1999. The Greek sovereign debt crisis, unleashed in the autumn of 2009, triggered
massive financial speculative attacks against this country, which extended rapidly
to other Euro countries, jeopardizing the economic and financial stability of the
whole Euro zone. The Greek crisis has laid bare weakness and loopholes in the
original design and functionning of the institutions governing the Euro. Overtime,
the build up of those failures paved the way for the Euro problems, and prevented a
rapid and effective response from EMU member states, thus worsening the effects
of the crisis. Hence, what started like a typical sovereign debt problem ended up
in a systemic crisis of the whole Euro area.

During the month of May 2010, under strong pressure from financial speculators
and with Greece closed to bankruptcy, the EU adopted extraordinary measures to
address market fears and restore control of the situation. Finally, in June 2010, the
European Council agreed on key guidelines which lay out the basis for a profound
reform of the EMU, thus paving the way for further coordination of economic
policies and a general reinforcing of its economic governance. In this context,
the forthcoming debate to concretise and implement those reforms appears to be
decisive for the future of the Euro.

This document attempts to briefly review the Monetary Union’s institutional and
operational design from its origins, it explains the economic performance of the
EMU countries which has generated structural imbalances that lie at the heart
of the Euro zone current problems; it analyses the causes that facilitated the
Greek crisis and the response of the EU leaders. Finally, the last section presents
and analyses some of the key reforms that will be necessary to ensure the future
stability of the Euro.



1. Antecedentes: la arquitectura
institucional del euro

Desde su concepciodn, launificacidn monetaria europea estuvo sujeta a considerables
debates politicos y académicos en torno a los fundamentos econémicos de una
zona monetaria optima (recuérdese el Informe Werner de 1970 y posteriormente
los trabajos teoricos del premio Nobel Robert Mundell) y, en general, sobre el
disefio institucional y de gobernabilidad adecuado para la UEM.

La arquitectura institucional que se establecié finalmente implicaba que el Banco
Central Europeo (BCE) seria el encargado de la politica monetaria y tendria un
mandato claro de mantener la estabilidad de precios. Al mismo tiempo, desde el
principio se decidié que la politica fiscal era prerrogativa nacional y quedaria en
manos de los Estados miembros.

Numerosos expertos avisaron de los riesgos de una union monetaria sin unioén
fiscal, sefialando varios problemas fundamentales: que los gobiernos se vieran
tentados a acumular volumenes insostenibles de deuda publica forzando al BCE
a cancelarla a base de inflacion, o simplemente que los altos endeudamientos
acabaran teniendo efectos de contagio negativos hacia otros paises, obligando a
paquetes de rescate para salvaguardar el conjunto de la Eurozona. A esto se afiadia
el problema de la pérdida de la politica cambiaria. En una unién monetaria, los
paises pierden la capacidad de devaluar sus monedas como estrategia de ganar
competitividad y estimular la economia via exportaciones; es lo que se conoce
como las politicas de empobrecimiento del vecino beggar-thy-policies. Asi, sin
una politica presupuestaria comun que permitiera reequilibrar las diferencias
en el ciclo econdmico de los paises, aquéllos que entraran en recesion tendrian
limitados instrumentos para salir de ésta por si mismos.
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A pesar de estos riesgos, la politica fiscal se dejo en manos de los gobiernos
nacionales, pero sujeta a tres limitaciones clave: a) la primera limitacién fueron
las condiciones del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC), impuesto por
Alemania, que obligan a mantener los déficit publicos por debajo del 3% del
PIB en tiempos normales y los niveles de endeudamiento publico por debajo
del 60%; b) la segunda defensa fue otorgar total independencia al BCE de los
gobiernos nacionales, que en principio le blindaba frente a posibles presiones
externas tendentes a eliminar la deuda via inflacion. Al BCE se le prohibid
también expresamente financiar directamente los déficits de ningun Estado; y c)
finalmente, la clausula de no asistencia entre paises —no bail-out— se convirtio en
la tercera salvaguarda que se autoimpuso la zona euro.

Ademas, en el disefio de la UEM se considerd que una politica monetaria unica
para toda la zona euro funcionaria mejor si los mercados de trabajo, productos
y servicios se flexibilizaban y abrian a la competencia interior. No obstante, la
puesta en marcha de las necesarias reformas estructurales para lograr esa mayor
flexibilidad y competencia, plasmadas en 2000 en la llamada Estrategia de Lisboa,
se dejo a los gobiernos nacionales, que debian coordinar sus progresos de una
manera bastante laxa y, a la postre, poco efectiva. Las politicas de competitividad
y los problemas de balanza por cuenta corriente, asi como la supervision bancaria
y financiera, recibieron escasa atencion en el disefio del euro y solo recientemente
se han logrado avances significativos en estas ultimas.

Del lado de la politica fiscal, la Comision Europea se concentré fundamentalmente
en dar vigilancia al criterio de déficit publico establecido en el PEC, aunque con
poca capacidad para forzar su cumplimiento o sancionar a los paises.



2. La generacion de los
desequilibrios de
competitividad y balanza
de pagos en la UE

Durante sus primeros afios la politica monetaria del BCE fue generalmente
considerada un relativo éxito, pues entre 2000 y 2007, el conjunto de la zona
euro experimentd unas tasas de inflacion y crecimiento medio del 2% anual.
Sin embargo, un andlisis mas detallado pone de manifiesto que se produjeron
importantes disparidades entre unos paises y otros.

Asi, mientras los llamados paises centrales del euro (Alemania, Francia, Austria,
Holanda, Bélgica y Luxemburgo) experimentaron bajas tasas de crecimiento e
inflacion, las economias periféricas (Espafia, Grecia e Irlanda) vivieron afios
de bonanza con altos niveles de crecimiento, acompafiadas de mayores subidas
de precios. Portugal fue la tnica de entre estas ultimas que, aunque experimen-
té alta inflacion, mantuvo tasas de crecimiento por debajo de la media de la
Eurozona (Graficos 1y 2).

Por su parte, del lado de la politica fiscal, las reglas del PEC no fueron seguidas de
una manera estricta. Entre 2000 y 2007, hubo al menos siete paises que incumplie-
ron el limite del 3% de déficit; entre otros, Grecia lo sobrepasé en ocho ocasiones,
Alemania en cinco, Italia y Portugal en cuatro y Francia en tres. En definitiva, la
indisciplina en materia fiscal y de deuda publica estuvo bastante extendida en el
seno de la Eurozona entre 2000 y 2007 una época de bonanza econémica. Los
informes de la Comisién Europea que alertaban de los incumplimientos fueron
generalmente ignorados por los gobiernos. Es mas, en 2004, las maniobras de
Francia y Alemania forzaron una flexibilizacion de los procedimientos de sancion
por déficits excesivos. Esto ultimo provoco una seria pérdida de credibilidad para
el propio PEC, que acarrearia consecuencias graves posteriores.
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Grafico 1. Eurozona. Tasas de crecimiento anual (% del PIB)
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Grafico 2. Eurozona. Inflacion media anual
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La evolucion mostrada de las tendencias econdémicas tuvo el aspecto positivo
de mejorar la convergencia econdémica en el interior de la Eurozona. Gracias a
sus altas tasas de crecimiento entre 1999 y 2007, Grecia, Irlanda y Espana se
acercaron a los niveles de renta per capita media de la UE. Desafortunadamente,
como se vio después, las altas tasas de crecimiento se basaban en un modelo
economico insostenible, y que se vino abajo en 2008 con la erupcion de la crisis
internacional.

El principal problema estructural para la Eurozona ha sido la aparicion de
desequilibrios externos entre los diferentes paises, acumulados entre finales de los
noventa y 2007, que ha estado en el centro de la crisis actual. Es decir, la evolucion
diferente del crecimiento y de la inflacion en el interior de la UEM, sefialada
anteriormente, generd una divergencia creciente en los niveles de competitividad y
las posiciones de las balanzas de pago de los paises miembros, fundamentalmente
entre el Benelux y Alemania, y los cuatro paises periféricos: Grecia, Portugal,
Espafia e Irlanda (Tabla 1). En este sentido, es importante subrayar que, dado que
la UE en si misma mantiene una balanza de pagos equilibrada con el resto del
mundo, los déficits por cuenta corriente de los paises periféricos vienen a ser el
reflejo del superdvit de Alemania (Gréfico 3).

La generacion de los desequilibrios de balanza de pagos tiene mucho que ver con
el diferente patron de crecimiento, seguido, de un lado, por los paises periféricos,
y del otro por Alemania. Los enormes déficits exteriores de los paises periféricos
estan muy vinculados con el desmesurado crecimiento del sector inmobiliario en
estos ultimos. Con la entrada en el euro se beneficiaron de bajadas de los tipos

Tabla 1. Evolucion de las balanzas por cuenta corriente en determinados
paises de la Eurozona (en % del PIB)

1995 2000 2005 2007 2008 2009
Irlanda 2,8 -0,4 =33 -5,3 -5,1 -3,1
Espaiia -0,2 -4,0 -7,5 -10,0 -9,5 -5,1
Portugal -3,0 -10,7 -9,8 -9,8 -12,1 -10,6
Grecia -0,5 -12,0 -11,0 -14,7 -13,8 -8,8
Bélgica 4,8 42 3,3 3,7 0,2 2,0
Holanda 6,2 6,4 7,5 8,6 4.4 2,7
Luxemburgo 12,1 11,3 11,0 9,7 5,5 9,4
Alemania -1,2 -1,6 5,2 7,9 6,6 5,0

Fuente: Eurostat
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Grafico 3. Evolucion de las balanzas por cuenta corriente (en % del PIB)
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de interés reales, que convergieron con los alemanes, y alimenté una demanda
creciente de vivienda. La pérdida del riesgo de tipo de cambio permitié financiar
facilmente y de forma masiva la burbuja inmobiliaria con capitales provenientes del
exterior, fundamentalmente de otros paises del euro, especialmente de Alemania.

La historia de Alemania es muy diferente. Entre 1999 y 2007 este pais logrd unas tasas
de crecimiento muy bajas, por debajo del 2% anual, impulsadas fundamentalmente
por las exportaciones de productos al resto de la zona euro. La competitividad de
las exportaciones alemanas se ha sustentado en buena medida en unas politicas
estrictas de contencion de costes laborales', que se han diferenciado claramente
de las seguidas por los paises periféricos. El Grafico 4 muestra la evolucion de los
costes laborales unitarios de Alemania comparado con los paises periféricos y la
media de la Eurozona. Se observa cémo Alemania ha mantenido una politica de
crecimiento practicamente cero de los costes laborales, mientras que en los paises
periféricos éstos aumentaron muy por encima de la media de la zona euro. De esta
forma, los masivos volumenes de reservas acumulados por Alemania le permitieron
financiar sus elevados déficits publicos y, al mismo tiempo, exportar capitales a

1 Para una explicacion mas detallada sobre la politica alemana de salarios bajos puede leerse
Papadimitriou (2010) o Lapavitsas (2010).
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Grafico 4. Evolucion de los costes laborales unitarios (2000-2008).
Tasa de crecimiento anual (en %)
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través de préstamos e inversion directa al resto de la Eurozona. Es decir, los déficits
por cuenta corriente de los paises periféricos han sido financiados en gran parte con
el superavit de Alemania. Pero, igualmente, se podria argumentar que han sido los
paises periféricos, gracias a sus importaciones de productos alemanes, los que han
financiado el crecimiento germanico en los ultimos afos.

En estas circunstancias, de cara al futuro, la correccion de los desequilibrios
internos de la zona euro tendra que venir necesariamente de ambos lados de la
ecuacion: los paises deficitarios deberan reducir sus déficits por cuenta corriente,
aumentando las exportaciones con mejoras de competitividad y reducciones de
los déficits publicos, pero también Alemania —y en menor medida el Benelux—
tendrd que tomar medidas para robustecer la demanda interna de sus economias e
incrementar el volumen de sus importaciones.

En definitiva, la distinta evolucion de las posiciones de las balanzas de pagos en el
interior de la UE fue creando una particular y profunda interconexion financiera
entre paises deficitarios y paises excedentarios. En otras palabras, los balances
de los bancos alemanes, franceses y holandeses, etc. se llenaron de deuda de los
paises periféricos, aumentando notablemente el riesgo sistémico.

13



3. La crisis de deuda soberana
de Grecia

En diciembre de 2009 estalld la crisis de deuda soberana griega cuando el nuevo
gobierno socialista reveld que las cuentas publicas de ese pais habian sido maqui-
lladas por el anterior gobierno, de forma que el déficit esperado se situaba real-
mente por encima del 12% sobre el PIB, y la deuda publica por encima del 115%
del PIB. Para entonces las cuentas publicas de la mayoria de los paises del euro
estaban ya notablemente deterioradas debido a los efectos de la crisis financiera
internacional iniciada en 2007. Esta situacion, unida a unas perspectivas de creci-
miento poco halagiiefas, llevo a los mercados a reexaminar la sostenibilidad fiscal
de varios paises del euro, que hasta ese momento parecian solventes. Las circuns-
tancias eran propicias para los especuladores financieros, que, conscientes de la
debilidad de Grecia, se lanzaron en masa a apostar contra la deuda de ese pais.
Desde ese momento, los spreads, o diferenciales de intereses de los bonos griegos
respecto a los alemanes, comenzaron a dispararse, deteriorando asi aun mas sus
cuentas publicas (Grafico 5). El aumento de los spreads se extendio a otros paises
periféricos, aunque en menor medida que en el caso griego, reflejando la vulne-
rabilidad también de estos paises ante ataques especulativos. En ese momento el
riesgo de una extension de la crisis mas alla de Grecia se hizo presente. La lentitud
y discrepancias surgidas entre los lideres de la Eurozona para tomar medidas y
asistir a Grecia no hicieron sino empeorar las cosas.

La interconexidn de los sistemas financieros europeos, seilalada en la seccidon ante-
rior, es esencial para entender por qué los lideres de la Eurozona no podian dejar
a Grecia sola ante sus problemas. La exposicion de los bancos de la Eurozona a
la deuda publica griega es gigantesca, del orden de los 82.000 millones de ddlares
hacia finales de 2009 (Tablas 2 y 3). Los bancos franceses (30.000 millones) y

14
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Grafico 5. Evolucion de los diferenciales de deuda publica frente
a Alemania (plazo: 10 afos)
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Tabla 2. Deuda publica griega en manos de instituciones financieras
de la Eurozona*®

(Miles de millones de dolares)

Pais Bancos Fondos de inversion Fondos de pensiones
Grecia 55 38

Francia 24 26 4
Alemania 25 8 3

Italia 7 11 8

Bélgica 9 3 7

Holanda 8 3 9
Luxemburgo 8 12

Reino Unido 11 1

Austria 5 3

*Datos de tercer trimestre 2009. La deuda total era de 390.000 millones.

Fuente: FMI y Barclays Bank
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Tabla 3. Exposicion de los bancos a la deuda griega, por pais y sector

(2009/4° trimestre)
(Miles de millones de délares)
Sector Sector privado

Pais publico Bancos no financiero Otros Total
Alemania 22,79 11,54 10,02 0 44,35
Espaiia 0,58 0,08 0,54 0,36 1,57
Francia 30,62 5,50 42,60 29,47 108,29
Italia 3,06 1,29 2,49 2,23 9,09
Otros paises del euro 25,71 2,01 12,41 2,80 4294
Reino Unido 3,58 5,43 6,33 492 20,27
Japén 4,85 0,72 1,08 0,23 6,89
EE UU 5,56 5,49 5,50 29,06 45,62
Resto del mundo 1,77 1,78 3,66 4,62 11,84
Eurozona 82,78 20,42 68,17 34,88 206,26
Mundo 98,55 33,85 84,76 73,72 290,90

Fuente: BIS, Consolidated Banking Statistics, Ultimate Risk Basis.

alemanes (22.000 millones) son los mas expuestos. Resulta, ademas, que una gran
parte de la deuda publica griega esta en manos de su sector privado, fundamental-
mente bancos, los cuales estan a su vez masivamente endeudados con bancos de la
Eurozona. Por lo tanto, una suspension de pagos de la deuda publica griega habria
desencadenado una espiral infernal de pérdidas y quiebras a lo largo y ancho de
los paises del euro. En definitiva, y parafraseando a Keynes, si Grecia debe a los
bancos alemanes el 1% de su PIB, Grecia tiene un problema, pero si les debe el
30% del PIB, entonces son los bancos alemanes y Alemania en su conjunto quie-
nes tienen el problema. Con unos mercados financieros tan interconectados como
hemos descrito, la debilidad de uno se transmiti6 rapidamente en inestabilidad de
todo el sistema.

En resumen, el riesgo de un contagio sistémico de la crisis de la deuda soberana
griega se debid a la coincidencia de tres factores economicos desfavorables, que
claramente minaban el anclaje institucional sobre el que se sustenta la Union
Monetaria:

16
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« La falta de disciplina fiscal implic6 que varios paises del euro, y
ciertamente todos los grandes, entraron en la crisis con altos déficits y
ratios de deuda por encima de los limites del PEC.

La evolucion divergente de la competitividad de las economias (o la falta
de politicas fiscales anticiclicas de suficiente cuantia) generd grandes
desequilibrios de las balanzas por cuenta corriente. Los paises deficitarios
fueron basicamente financiados por los bancos de los paises centrales.
Como resultado, cualquier crisis de deuda en los paises periféricos
amenazaba los sistemas bancarios de estos ultimos.

El tercer factor clave se refiere a la precaria situacion en que se encontraban
muchos bancos de la Eurozona, incluidos los de los paises centrales, que
increment6 su vulnerabilidad. Muchos de estos bancos se encontraban
extremadamente apalancados, con altisimos niveles de deuda de dudoso
cobro, debido al hoom inmobiliario, a las hipotecas basura y a los fallos
regulatorios que desencadenaron la crisis financiera global en 2007.

En estas condiciones, la chispa de la deuda griega acabé quemando a una Eurozona
que estaba peligrosamente expuesta al fuego.

17



4. La respuesta de la UE
ante la crisis

La lentitud y falta de resolucion de los lideres europeos, algunos mas preocupa-
dos por problemas domésticos que por ayudar a Grecia y estabilizar al euro, con-
tinuaron alimentando las turbulencias financieras. Los ataques de los mercados
financieros aumentaron dia a dia el coste de la deuda griega, que llegd a pagar un
diferencial del 6% por sus bonos a diez afios, situacion a todas luces insostenible.
Grecia necesitaba obtener 32.500 millones de euros a lo largo del 2010 para cum-
plir con sus pagos de deuda, de los que 8.500 millones vencian a fines de mayo y
debian ser refinanciados con urgencia. En estas circunstancias, a finales de abril
de 2010, el pais helénico se encontraba al borde de la suspension de pagos.

A principios de mayo, el Eurogrupo y el FMI acordaron un primer rescate conjunto
de 110 millones de euros, que, sin embargo, no fue suficiente para calmar a los
mercados. Tan s6lo unos dias después, el 10 de mayo, esos mismos gobiernos
tuvieron que hacer una exhibicion de musculo financiero con el establecimiento
de un Mecanismo Europeo de Estabilizacion Financiera de hasta 750.000 millones
de euros. Dicho Mecanismo incluye un préstamo por 60.000 millones de euros
financiado por la Comision Europea, y la creacion de un nuevo vehiculo —la
Facilidad Europea de Estabilidad Financiera (FEEF)— creada ad hoc, y avalada
por los Estados miembros, que podria movilizar hasta 440.000 millones de euros,
que se afiadiria a otros 250.000 millones que podria llegar a prestar el FMI. En
total un paquete financiero de hasta 750.000 millones de euros para disuadir a los
mercados de la suspension de pagos griega. La estrategia de defensa frente a los
ataques de los mercados se completd con el anuncio subsecuente de durisimos
programas de ajuste del gasto publico para reducir drasticamente los déficits.
Dias antes, el BCE habia comenzando a adquirir bonos griegos, irlandeses y
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portugueses de manera masiva en el mercado secundario para estabilizar su
precio, una medida sin precedentes y a la que se habia mostrado muy reticente
hasta ese momento.

En definitiva, la Eurozona tuvo que tomar medidas extraordinarias para poder
estabilizar una situacién que habia puesto al euro “al borde del abismo”, en pala-
bras del presidente del Consejo, Van Rompuy. Si hay alguna derivada positiva de
la crisis del euro, es que ha forzado un salto en la gobernanza econdémica de la
Eurozona, que tal vez no se habria producido en otras circunstancias. Como sefiala
Habermas, el hecho de que a partir de ahora los contribuyentes de la zona euro
avalen solidariamente los riesgos presupuestarios del resto de los Estados miem-
bros supone “un cambio de paradigma™ en el modelo y filosofia de integracion
europea. Posteriormente, el Consejo Europeo del 17 de junio pasado, bajo presi-
dencia espanola, acordo directrices que suponen un paso muy importante en la
coordinacion y estrechamiento de las politicas economicas y fiscales de los paises
del euro.

Las conclusiones del Consejo Europeo de junio reiteran la necesidad de:

* Reforzar tanto los aspectos preventivos como los correctivos del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento, con sanciones en funcion de la trayectoria de
consolidacion hacia el objetivo a medio plazo.

* Otorgar un papel més destacado a la evolucidn de los niveles de deuda, segun
lo originalmente previsto en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

* Promover la elaboracidon de marcos presupuestarios de medio plazo en linea
con el PEC.

* Una mayor vigilancia de las cuentas nacionales y datos estadisticos que

presentan los paises miembros.

Ademas, se avanza en la vigilancia y supervision de aspectos que van mas alla de
los fiscales y presupuestarios, para abordar las divergencias de competitividad y la
evolucion de la balanzas de pagos. El Consejo encargd a la Comision y a un grupo
de trabajo ad hoc presidido por Van Rompuy concretar y poner en marcha en los
préximos meses las directrices aprobadas.

2 Habermas (2010).
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5. Puesta en marcha de las
conclusiones del Consejo

La gravedad de la crisis del euro ha dejado al descubierto fallos de un sistema
mas pensado para tiempos de bonanza que de tormenta, y ha vuelto a resucitar el
debate sobre la debilidad estructural de una unidén monetaria asimétrica con una
politica monetaria comun y politicas fiscales en manos de los paises.

Un primer aspecto que falld y que requiere reformas fueron los mecanismos de
aplicacion y cumplimiento de las reglas de la zona euro, en particular del PEC.
Durante la fase de preparacion de la UEM, se impusieron estrictas condiciones
macroeconomicas (Criterios de Maastricht) a los paises para su acceso a la
moneda Unica. En esa fase preeuro, la Comision Europea tenia (y tiene para los
paises candidatos) un instrumento claro y decisivo para asegurar que los paises
cumplian con los criterios de Maastricht (enforcement): la capacidad de no aprobar
o retrasar la entrada en la unién monetaria de los paises que no hubieran hecho sus
deberes®. Sin embargo, una vez dentro de la UEM y adoptado el euro, las reglas
se suavizaron y los mecanismos para forzar su cumplimiento se debilitaron. Esto
tendra que cambiar a partir de ahora. La estabilidad futura del euro requiere que
los paises miembros interioricen las obligaciones y responsabilidades compartidas
que conlleva su pertenencia a la UEM. Si durante la primera década del euro ha
sido frecuente ver a los paises ignorar las reglas, flexibilizarlas segin sus intereses,
o incluso maquillar y falsear estadisticas econdmicas, esto no sera posible en el
futuro. Para ello, sera necesario un mayor rigor en la supervision y mayor capacidad
para las instituciones comunitarias para forzar la aplicacion de las normas.

3 Aun asi, en los afios inmediatamente precedentes a la entrada en vigor del euro, varios paises
recurrieron a la contabilidad creativa en las cuentas publicas para asegurarse que cumplian los
criterios de Maastricht.
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En realidad, el nuevo Tratado de Lisboa que ha entrado en vigor en diciembre de
2009 ya ha implicado un reforzamiento de aspectos clave para la zona euro, en
particular con la formalizacién del papel del Eurogrupo, al que el Tratado dota de
ciertas competencias exclusivas en las materias que afectan a la Union Monetaria.
El Tratado de Lisboa refuerza también las competencias de la Comision en relacion
al euro, dotandole de capacidad para: a) emitir alertas (warnings) directamente a
los Estados miembros cuando no cumplan con el PEC; y b) presentar propuestas
de accién al Consejo en relacion con incumplimientos de los paises con las reglas
del euro, en vez de meras recomendaciones, lo que obliga al Consejo a aprobar por
unanimidad cualquier desviacion de las propuestas de la Comision.

Como se ha sefialado, las directrices del Consejo Europeo en relacion a la reforma
de la zona euro se concentran en tres aspectos fundamentales: a) reforzamiento
de la disciplina presupuestaria de los Estados miembros; b) establecimiento de
un sistema de vigilancia y supervision de la competitividad y convergencia de las
economias del euro y; c¢) puesta en marcha de un sistema de gestion de crisis. A
continuacion se presenta un analisis de cada uno de estos aspectos.

* El refuerzo de la disciplina presupuestaria

Existe consenso en Europa en la necesidad de reforzar y acelerar los sistemas
de alerta y de imposicion de sanciones para los paises que no cumplan sistema-
ticamente las reglas del PEC, como en el caso de Grecia, algo que el presidente
Zapatero habia ya apuntado a principios de afio, recibiendo criticas desde varios
gobiernos.

La puesta en marcha y aplicacidon de los mecanismos de alerta y sancion dentro del
PEC, el llamado procedimiento por déficit excesivo, se ha mostrado enormemente
lento y poco efectivo para evitar los excesos fiscales griegos. Se culpa estos dias
al anterior gobierno griego de muchos de los males que afectan al euro. Es eviden-
te que las politicas populistas y el maquillaje de las cifras de gasto entre 2005 y
2009 por parte del ejecutivo helénico contribuyeron de una manera importante a la
inestabilidad de los mercados. Pero algo parecido se podria decir de otros paises.
Entre 2000 y 2007 hubo al menos siete paises que violaron el criterio de déficit del
PEC. Peor atn, cuando la Comisidn inici6 procedimientos por violacion del PEC
contra Francia y Alemania, estos paises forzaron una flexibilizacion de las reglas
en 2004 para no ser sancionados. Con ello generaron un problema de riesgo moral
y debilitaron la legitimidad del propio PEC de cara a otros gobiernos, que como
el griego incumplieron repetidamente los criterios de déficit.

21



Manuel de la Rocha Vazquez

En definitiva, para que los mecanismos de prevencidon y sancidén sean creibles
tendran que ser aplicados de manera uniforme y no discriminatoria entre paises
grandes y pequefios. A este respecto, la Comision ya ha presentado toda una bate-
ria de posibles sanciones, como podrian ser sanciones financieras, la retirada de
los fondos europeos o la pérdida del voto en los Consejos. Varios paises, incluido
Espafia, se han mostrado en contra de sanciones que incluyan la retirada de los
fondos estructurales, favoreciendo, en cambio, a multas econdmicas o incluso a
sanciones morales®. Pero la crisis por la que ha pasado la Eurozona exige algo
mas que sanciones morales para los paises que no cumplan con las normas. Para
ser creibles, las sanciones deben ser, por un lado, suficientemente onerosas para
que sirvan de instrumento disuasorio y, por el otro, su ejecucion debe ser efectiva.
A diferencia de sanciones financieras directas, cuya ejecucion depende del pago
efectivo por parte del pais miembro, la retirada de fondos europeos es competen-
cia de la Comision y, por lo tanto, su efectividad estaria garantizada, y su efecto
disuasorio es importante debido al volumen de transferencias y subsidios que
reparte Bruselas.

Con objeto de aumentar la disciplina fiscal en la zona euro, parece claro que se
reforzara la capacidad de la Comision Europea de auditar las cuentas nacionales
y las estadisticas que presenten los paises. Ademds, el ECOFIN aprobo la
propuesta de la Comision para que a partir de 2011 los paises presenten marcos
presupuestarios de medio plazo, que a su vez deberan ser revisados por la
Comisién Europea, con objeto de asegurar que estan alineados con las normas del
PEC. Otras propuestas que se plantean en este ambito son los llamados “examenes
de pares”, de unos paises a otros, de los presupuestos, o la creacién de consejos
fiscales nacionales independientes —ya existentes en algunos paises del euro— que
garantizarian la credibilidad técnica de las perspectivas presupuestarias, en linea
con el PEC.

Las iniciativas mencionadas van en la linea de reforzar la vigilancia y control de
los planes presupuestarios por organos técnicos, ya sea la Comision, o expertos
independientes. Sin embargo, a nadie se le escapa que los presupuestos nacionales
de un pais son el instrumento politico mas importante de ejecucion de politica eco-
nomica con el que cuentan los gobiernos. Por tanto, una supervision de las lineas
maestras de los presupuestos por la Comision Europea, antes incluso de que hayan
sido aprobados por los parlamentos nacionales, aumentaria ain mas el deéficit
democratico que la UE arrastra desde hace tiempo y, dependiendo de su nivel de
injerencia, es posible que requiriera una reforma de los Tratados. Para contrarres-

4 Véanse las declaraciones de Elena Salgado en E/ Pais, 6/9/2010.
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tar esta tendencia tecnocratica de supervision de los presupuestos nacionales, seria
deseable otorgar un mayor papel al Parlamento Europeo, unica institucién de la
UE elegida democraticamente.

Junto con una mayor exigencia presupuestaria se espera que la Comisién aumente
la vigilancia y supervision de la evolucién de las ratios de deuda publica, que ya
formaba parte de las reglas del PEC, pero que apenas recibieron atencién compa-
rados con los niveles de déficit. Ahora bien, seria recomendable que la vigilancia
de los niveles de deuda publica vaya acompainada también de una mayor atencion a
los niveles de deuda privada’®. No hay que olvidar que una buena parte de los volu-
menes de deuda publica actual de varios paises del euro no son mas que el reflejo
de un gran endeudamiento inicial del sector privado, en particular el financiero,
que ha sido transferido al Estado para evitar un colapso sistémico.

* Sistema de vigilancia y supervision de la competitividad y convergencia de
las economias del euro

La crisis ha invalidado la idea, ampliamente extendida entre circulos académi-
cos, de que las amenazas a la estabilidad del euro provendrian exclusivamente de
la falta de disciplina fiscal de algunos de sus miembros. Los casos de Espafia e
Irlanda muestran que la vigilancia de la disciplina fiscal por si sola, tal y como
estaba definida en el PEC, no es suficiente para garantizar la estabilidad. Ambos
paises cumplieron sobradamente con los criterios de déficit y deuda del PEC y, sin
embargo, en dos afios de crisis econdmica han pasado a estar entre los paises con
los niveles de déficit mas elevados de la Eurozona, muy por encima de los limites
del PEC. Es decir, han sido claramente problemas econdmicos y no la indisciplina
en el gasto los causantes de sus desequilibrios fiscales. Por lo tanto, aun cuando es
necesario prevenir los desajustes fiscales de una manera mas efectiva, se impone
abordar los problemas que puedan surgir de riesgos no fiscales, como las burbujas
de activos, los booms crediticios, el crecimiento de la deuda privada o las aprecia-
ciones sostenidas de los tipos de cambios reales.

En este sentido, existe consenso en la necesidad de establecer un marco de preven-
cion y supervision de potenciales desequilibrios internos dentro de la Eurozona
que puedan generar riesgos sistémicos. Se trataria de una especie de PEC+ que
vaya mas alla de la esfera de las finanzas publicas y se adentre en otros indicado-
res economicos relevantes, en particular en la evolucion de las balanzas por cuenta

5 A suvez, la vigilancia del nivel de deuda publica podria también diferenciar entre deuda publica en
manos de nacionales, frente a deuda publica en manos de extranjeros, pues estos ultimos tienden a ser
mucho mas especulativos.
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corriente y las divergencias de competitividad dentro de la UEM. De hecho, el
Tratado de la UE ya sefalaba la necesidad de vigilar la evolucién de estos factores,
aunque nunca se llego a concretar de manera cuantitativa.

Ahora bien, la puesta en marcha de este mecanismo no va a ser tarea facil. Por un
lado, establecer un limite numérico maximo para los déficit por cuenta corriente,
como ocurre con el déficit publico en el PEC, no parece razonable. No existe
evidencia empirica ni fundamento tedrico para determinar a priori cuando un
déficit exterior es “bueno” o “malo”®, pues depende de como esté financiado (por
ejemplo, por inversidn directa o crédito bancario), y cudl es el destino del mismo
(financiar consumo o inversion). Por lo tanto, limites rigidos al estilo del Pacto
de Estabilidad no funcionaran. La propuesta del BCE de un sistema de alerta,
con umbrales de riesgo que se van accionando a medida que el riesgo aumenta,
parece mas adecuada para esta tarea, aunque estd por ver como funcionard en
la practica.

Existe otra dificultad dificilmente ignorable por el hecho de que desequilibrios
exteriores y competitividad son conceptos relativos. Los paises ganan o pierden
competitividad respecto a otros paises, y los déficits de unos son superavits en
otros, por lo que resulta complejo asignar responsabilidades. Ain mas complicado
sera forzar a los paises a tomar medidas si dichos indicadores difieren de los
niveles maximos establecidos. Por ejemplo, un pais al que se le recomiende que
contenga sus niveles salariales para mejorar su competitividad relativa podria
negarse argumentando que la solucion debe venir de mayores aumentos salariales
en otro pais, digamos Alemania.

En el debate tedrico sobre las divergencias de balanza de pagos se esta poniendo
mucha atencion en los aumentos de los salarios como el factor mads importante
que afecta a la competitividad exterior de los paises. Pero, en realidad, la
evolucioén de los costes laborales unitarios es s6lo un factor que, a través de
los precios, influye en la competitividad. Se podria dar el caso de un pais que
redujera los costes laborales unitarios a través de medidas de contencién salarial
y aun asi, con el tiempo, perdiera competitividad debido a otras causas, como
la falta de competencia en el sector servicios, infraestructura dilapidada o
escasa penetracion de las nuevas tecnologias. Pero es que, ademads, aunque se
identificaran los incrementos salariales como el principal problema, tampoco
estd tan claro que en una economia de mercado un gobierno pueda forzar siempre

6  Para un analisis mas profundo sobre las bondades de los diferentes tipos de déficit puede verse:
Blanchard Olivier y Gian Maria Milesi-Ferretti (2009): Global Imbalances: in Midstream? IMF Staff
Position Note. December 22, 2009.
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una rebaja de los costes salariales en el sector privado. Obviamente las rebajas
de salarios publicos o la limitacion de las subidas de los salarios minimos, entre
otros, contribuiran a la moderacion salarial de toda la economia. Aun asi, todas
esas medidas podrian no ser suficientes para controlar las subidas salariales en
caso de sectores en plena expansién donde se produzca una burbuja, como el
inmobiliario, o en los que hay una demanda de mano de obra creciente. Todo
esto sin tener en cuenta los efectos sociales y politicos que se desencadenarian y
que podrian ser considerables, dificultando enormemente la puesta en marcha de
determinadas medidas.

Con todo, cualquier directriz que provenga de Bruselas con recomendaciones sobre
la fijacidon de los salarios deberia ir vinculada a las mejoras de la productividad
de los trabajadores. En resumen, no parece que serd facil lograr consenso a nivel
europeo sobre cuales son los indicadores de competitividad (déficit por cuenta
corriente, costes laborales, niveles de precios, etc.) que se deben vigilar, sus
umbrales de riesgo por pais, y sobre los procedimientos de actuacidon para prevenir
desequilibrios a largo plazo.

Por ultimo, hay que insistir en que la UE ya cuenta con varios instrumentos y
marcos de coordinacidn de politicas econdmicas, algunas especificadas en el propio
Tratado de la UE, tales como las Directrices Amplias de Politica Econémica, los
trabajos de supervision del Eurogrupo, el Método Abierto de Coordinacion, ahora
sustituido por los instrumentos de la Estrategia 2020, etc. A ello habra que afadir
los nuevos mecanismos de supervision financiera (véase seccidon posterior), ya sea
el Consejo Europeo de Riesgos Sistémicos (CERS) o las tres nuevas autoridades
que se crearan proximamente para la vigilancia concreta de bancos, seguros y
mercados financieros. El logro de coherencia y de coordinacion de todos estos
marcos de supervision economica, en particular el PEC, la Estrategia 2020 y los
mecanismos de supervision financiera, va a constituir un reto formidable para la
maquinaria comunitaria.

* Establecimiento de un sistema de gestion de crisis para el euro: la Facilidad
Europea de Estabilizacion Financiera (FEEF)

Cuando Grecia hizo publico el estado de sus cuentas publicas y los mercados
comenzaron a deshacerse de la deuda griega, la UE no contaba con ningun
mecanismo de resolucion para crisis financieras como la actual. La falta de un
procedimiento claro dio lugar a largas discusiones y dilaciones, que retrasaron la
toma de decisiones y agravaron aun mas los problemas financieros griegos.
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Al final, la llamada “clausula de no asistencia” se ha revelado como poco creible
en una situacion de crisis financiera. La suspension de pagos de Grecia habria
sido catastrofica para la Eurozona, por lo que no era factible pensar que el resto
de los paises del euro no acudirian a su rescate, como asi ocurrid finalmente. La
expulsion o salida de Grecia del euro estaba descartada desde el principio, pues las
consecuencias negativas y los costes’ habrian sido muy superiores a los beneficios y,
ademas, no existen mecanismos legales para forzar a un pais a abandonar la UEM.

En realidad, la no bail-out clause no se encuentra en ninguna parte del Tratado
de la UE, aunque hasta el rescate griego habia una idea ampliamente extendida
de que a un pais del euro se le dejaria quebrar antes que acudir a su rescate. La
razén proviene de una confusion entre la cldusula de no corresponsabilidad,
expresada en el articulo 125 del Tratado consolidado de funcionamiento de la UE
(antiguo articulo 103 del Tratado de la UE), por la cual cada Estado miembro es
responsable de sus propias deudas, y el articulo 143 del Tratado consolidado de
la UE (antiguo articulo 119 del Tratado de la UE), que excluye a los paises del
euro de una potencial asistencia financiera por parte de la UE, aunque la permite
para los que estén fuera de la Union Monetaria. El articulo 143 deriva de una
sucesion de articulos que se retrotraen hasta el Tratado de Roma®. La razon por
la que en el Tratado se limita la asistencia financiera solamente a los paises de
la UE que no estan en el euro es porque dicha asistencia estaba pensada para
problemas de balanza de pagos o falta de divisas, los cuales se considerdé que
desaparecian al adoptar el euro. Pero esto no tiene nada que ver con el principio
de no corresponsabilidad.

Es decir, mientras que la “no corresponsabilidad”, expresada en el articulo 125
del Tratado, es un pilar esencial del funcionamiento de la Uniéon Monetaria, el
articulo 143 deberia ser reinterpretado de forma que no constituya un “principio
de no asistencia”. En realidad, los paises del euro son ya miembros del FMI vy,
como tales, pueden acceder a sus paquetes de asistencia condicionada. Por tanto,
no parece muy logico que los paises del euro puedan recibir asistencia del FMI,
pero no de sus propias instituciones europeas.

En definitiva, la necesidad de establecer un mecanismo claro y definido de gestion
de crisis financieras que permita a la Eurozona actuar rapida y coordinadamente

7  Parauna explicacion detallada de los costes y consecuencias de una hipotética salida del euro se puede
ver Wyplosz, Charles, La bendicion que supone el euro y la necesidad de mejorarlo, en El euro al
rescate de Europa. Real Instituto Elcano (Editorial Marcial Pons, Madrid, 2010).

8  Véase Marzinotto et al., 2010.
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para asistir a un pais miembro en dificultades es una leccidn clara a extraer de
la crisis griega. Dicho mecanismo no tendria por qué aumentar el llamado riesgo
moral (moral hazard) para los paises siempre y cuando estuvieran bien definidas
las condicionalidades y obligaciones de los paises rescatados. La clave para que
un mecanismo de este tipo funcione reside en su credibilidad, que ha quedado
enormemente erosionada a nivel de la Eurozona por los periodos de indecision, las
opiniones contradictorias emitidas o por los giros de ciento ochenta grados en la
posicion comun de los paises del euro (Darvas, 2010). Estos cambios bruscos de
direccion han respondido en muchos casos a una postura reactiva de la UE ante los
acontecimientos. Por lo tanto, si los mercados y la opinién publica perciben que la
UE actuara con la misma dileccion en el futuro, cualquier mecanismo de gestion
de crisis que se establezca llegara sin credibilidad desde su origen.

La Facilidad Europea de Estabilidad Financiera (FEEF), recién creada, pretende
cubrir en parte la funcion de instrumento de rescate en crisis. Sin embargo, como
se explica mas adelante, por las debilidades que presenta no parece que sea el
mecanismo que se requiere para el futuro.

La FEEEF es el instrumento central del llamado Mecanismo Europeo de Estabilidad
Financiera, que fue aprobado por el Consejo Europeo apresuradamente el dia 10 de
mayo, invocando el articulo 122 del Tratado de la Unidn, que prevé la posibilidad
de asistencia financiera a un pais miembro “en circunstancias extraordinarias
fuera del control de los Estados miembros”. La interpretacion de esta clausula fue
cuanto menos innovadora, pues estaba originalmente pensada para eventos de otra
naturaleza (catastrofes, shocks econdmicos, etc.) cuyo origen quedara totalmente
fuera del control de algun pais. En el caso de Grecia, si bien es cierto que los
ataques financieros habian llevado a este pais a una situacion que escapaba a su
control, también lo es que las causas iniciales que la provocaron fueron de su
entera responsabilidad.

El acuerdo que regula el funcionamiento de la FEEF entr6 en vigor a principios de
Jjunio, una vez que cinco Estados miembros habian formalizado sus compromisos.
Las reticencias de Eslovaquia a participar fueron disipadas bajo la presion del resto
de los paises. La FEEF se ha establecido como una compaiiia financiera con sede
en Luxemburgo. Sus accionistas son los 16 paises del euro, que suscribiran capital
en proporcion igual a su participacion en el capital del BCE. Su principal cometido
sera captar dinero barato del mercado, mediante la emision de deuda garantizada
por los socios accionistas (los propios Estados del euro), para prestarlo a su vez a
los paises que no puedan financiarse por sus propios medios. Seran una suerte de
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eurobonos que podran emitirse al menos hasta 2013 —aunque su amortizacion sea
mas larga— y de los que todavia se desconoce el tipo de interés. En total, la FEEF
podra movilizar hasta 440.000 millones de euros, que se podran complementar
con los de la Comisién Europea y del FMI, hasta llegar a los 750.000 millones
comprometidos’.

La FEEF ha obtenido la mejor calificacion de las tres agencias principales de rating,
lo que le permitird obtener financiacidon con las mejores condiciones del mercado.
La calificacion de Triple A se ha podido lograr gracias al respaldo de los paises
socios, los cuales garantizan el 120% de su participacion en el capital. Alemania,
por ejemplo, presta avales de unos 148.000 millones (en lugar de 122.800, que es
su aportacion).

En la creacion y diseno final de la FEEF se ha impuesto el criterio aleman, que
desde el principio temia que fuera a convertirse en un mecanismo permanente de
financiacién comunitaria, una especie de fondo monetario europeo. Finalmente la
FEEF se ha establecido como un mecanismo temporal hasta 2013, de naturaleza
intergubernamental, que solo actuara en circunstancias excepcionales para apoyar
financieramente a un Estado miembro a peticion de éste en casos de dificultad
maxima para acceder a los mercados financieros. Sera, ademas, una organizacién
pequena —dirigida por un aleman de confianza de Angela Merkel— con una minima
infraestructura, que subcontratara la mayoria de sus servicios al BEI o incluso a la
administracion alemana.

La FEEF ha nacido con algunas carencias evidentes (Ruiz Devesa, 2010), como
son su naturaleza intergubernamental, el papel determinante y excesivo del FMI
que no es un organismo europeo o su naturaleza temporal, entre otras. En efecto,
la existencia de la FEEF por un plazo de escasamente tres afios indica que esta
concebida inicialmente para asistir a Grecia (o algun otro pais periférico que
entrara en dificultades) a salir de la crisis actual en que se encuentra y no pretende
ser un mecanismo permanente de gestion de crisis. Ademas, las condiciones de los
créditos que reciban los paises deberan ser negociadas caso por caso junto con la
Comision Europeay el FMI. La presencia de este ultimo asegura que las condiciones
de politica econdmica seran onerosas, garantizando asi que los paises hagan uso
de dichos créditos sdlo en situaciones extremas. En definitiva, no parece que la
FEEF sea el mecanismo o facilidad comunitaria que requiere la UEM en el largo
plazo. En la siguiente seccion se propone transformarla en una verdadera agencia
financiera de emision de eurobonos, una suerte de fondo monetario europeo.

9  Para un analisis de las debilidades y fortalezas de la FEEF, puede consultarse Ruiz Devesa, 2010.
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5.1 El nuevo marco de supervision financiera de la UE

Las iniciativas de reforzamiento de gobernanza de la UEM de los proximos meses
coinciden con la aprobacion por el ECOFIN y puesta en marcha préximamente
del nuevo marco de supervision financiera europeo. Si algo ha quedado claro de
estos ultimos meses, es la estrecha vinculacion e interconexion entre las politicas
fiscales y presupuestarias, los mercados de deuda y otros mercados financieros.
Asi, pues, es esencial que las reformas que se hagan en estos dmbitos estén bien
coordinadas y se refuercen mutuamente.

La evidencia de la crisis se muestra muy contundente respecto a las importantes
vulnerabilidades en el marco de supervision financieros dentro de la UE. Dicho
marco se mantiene fragmentado por paises, a pesar del establecimiento del
mercado unico hace mas de una década y de que los mas importantes operadores
financieros son transfronterizos. En la situacidn actual, la licencia que obtiene un
banco para operar en un pais miembro se extiende a toda la UE, pero, en cambio,
su supervision y regulacion siguen siendo competencias nacionales. Varios casos
de crisis de entidades financieras que operan en el espacio europeo han dejado al
descubierto los problemas que surgen cuando la responsabilidad esta dispersa entre
multiples supervisores de diferentes paises, lo que permite que los conglomerados
financieros busquen el regulador mas permisivo e impide que cualquier regulador
pueda ver la foto completa de la situacién de esa institucion financiera. En el
ultimo afio, la falta de normas y autoridades continentales ha llevado a paises a
tomar decisiones siguiendo intereses nacionales, pero con repercusiones a nivel
europeo, como fue la subida del seguro de garantia de depositos en Irlanda o el
proceso de rescate de Fortis y otros bancos. Esta disfuncionalidad en la regulacion
y supervision financiera europeas representa una auténtica anomalia en una union
monetaria en la que los paises miembros comparten moneda, politica monetaria
y banco central.

La situacion descrita no es nueva, evidentemente, pero la crisis ha acelerado la
necesidad de sus reformas. En la actualidad, los supervisores nacionales coordinan
sus actividades de supervision microprudencial a nivel europeo a través de los
llamados Comités de Nivel 3 o colegios de supervisores que conforman el llamado
Marco Lamfalussy: el Comité Europeo de Supervisores Bancarios (CEBS), el
Comité Europeo de Supervisores de Seguros y Planes de Pensiones (CEIOPS) y el
Comité de Reguladores de Valores (CESR). Este esquema ha permitido agilizar la
produccidon normativa en materia financiera y poner los cimientos para una mayor

29



Manuel de la Rocha Vazquez

convergencia, sin cuestionar el reparto de responsabilidades entre las autoridades
nacionales. Pero a pesar de llevar ya varios afios funcionando, los tres Comités
de Nivel 3 no han evitado las lagunas de regulacién en determinadas directivas,
que no cubrieron adecuadamente determinadas actividades o su desigual traslacion
por las autoridades nacionales, que dio lugar a arbitraje regulatorio por parte de
determinadas instituciones financieras. Ademas, los tres comités se han mostrado
débiles y faltos de instrumentos para actuar en periodos de crisis.

Muchos de estos problemas son los que pretende superar el Nuevo Marco Europeo
de Supervision Financiera, aprobado el 6 de septiembre por el Consejo Europeo, y
que tras la aprobacion del Parlamento Europeo en octubre de 2010 deberia entrar
en vigor en enero de 2011. El paquete de supervision financiera, basado en las
recomendaciones del llamado Informe Larosi¢re, aborda muchos de los problemas
y debilidades sefalados a nivel de la supervision macro- y microprudencial a través
de la creacion de dos nuevos marcos:

* El Consejo Europeo de Riesgo Sistémico (CERS), que se encargara de vigilar
la estabilidad financiera a nivel paneuropeo y establecera un sistema de alerta
temprana para detectar riesgos sistémicos.

* El Sistema Europeo de Supervisores Financieros (SESF), encargado de la
vigilancia y supervision de entidades financieras individuales (supervision
microprudencial), que agrupard a supervisores nacionales, junto con las
nuevas agencias europeas de supervision creadas a partir de los Comités ya
existentes: la Autoridad Europea de Banca (AEB), la Autoridad Europea de
Seguros y Planes de Pensiones (AESPP) y la Autoridad Europea de Valores y
Mercados (AEVM).

Bajo el nuevo marco la supervision continuara siendo una competencia nacional
y los gobiernos tendran la tltima palabra a la hora de emplear su dinero en salvar
bancos de la quiebra, pero las autoridades europeas podran dirimir en disputas
entre autoridades nacionales, prohibir actividades arriesgadas y tomar decisiones
directas, tales como prohibir determinadas actividades o actuar directamente
sobre instituciones concretas en casos especificos de crisis. Los marcos micro- y
macroprudencial estaran conectados mediante el intercambio de informacion y los
mecanismos de alerta temprana, aunque esta por ver cuan eficiente sera estarelacion
en la practica. Ademas, el CERS estara presidido y en gran medida controlado por
el BCE, lo cual tiene la ventaja de que le dard credibilidad, pero al mismo tiempo se
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corre el riesgo de que sufra la misma falta de transparencia y rendicion de cuentas
del Banco Central Europeo. Ademas, el papel preeminente del BCE podria llegar
a plantear conflictos con algunos paises europeos que no estan en el euro, pero que
se verian afectados por el nuevo marco de supervision comunitario.

En definitiva no se ha llegado tan lejos como para crear una Unica entidad de
supervision financiera a nivel europeo, de forma que las nuevas instituciones tienen
mandatos subsidiarios de las decisiones nacionales y s6lo en casos muy especificos
podran imponer sanciones directas. Pese a ello, el nuevo marco de supervision
financiera europeo es sin duda un avance importantisimo que aborda de una manera
adecuada los problemas de fragmentacion detectados, reduce las posibilidades de
arbitraje regulador dentro de la UE, y es coherente con la agenda internacional
liderada por el G-20, en el que la UE tiene un papel esencial.

De cara al futuro, una vez que parece que el nuevo acuerdo de Basilea III sera
proximamente aprobado por el G-20, la UE debe avanzar de una manera mas clara
y coordinada en tres &mbitos esenciales: a) la armonizacion de los impuestos a las
entidades bancarias que actualmente se debate a nivel del G-20, b) la armonizacion
de los fondos de garantia de depositos a nivel de toda la UE; y ¢) la puesta en
marcha de un régimen de resolucion de grupos transfronterizos a nivel europeo
claro y efectivo.
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6. Lecciones de la crisis: otras
reformas necesarias en la
Union Economica y Monetaria

En el Consejo Europeo de octubre de 2010 estd previsto que Van Rompuy
presente el Informe Final del Grupo de Trabajo que preside. Al mismo tiempo, la
Comision debe entregar sus propuestas concretas, ya desarrolladas en parte en la
Comunicacion de principios de julio de 2010. Muchas de las nuevas orientaciones
se pondran en marcha en 2011 en el contexto de un Semestre Europeo en el que
los paises del euro deberan presentar a la Comision para su revision programas
de estabilidad y convergencia para los proximos afios. El debate de los préoximos
meses se presenta como apasionante y decisivo en la configuracion de gran parte
de la nueva estructura institucional de la Eurozona, y por extension para el futuro
de la integracién econdmica europea.

La seccion anterior ha analizado las propuestas y directrices emanadas de las
decisiones del Consejo Europeo y del ECOFIN de mayo y junio de 2010. Su
puesta en marcha implicard un reforzamiento significativo de los mecanismos
institucionales y de gobierno del euro. Ahora bien, la agenda formal de
iniciativas y decisiones apuntadas por el Consejo y la Comisiéon no deberia
agotar, a nuestro juicio, todas las reformas necesarias para completar la
gobernabilidad del euro y garantizar la estabilidad futura de la UEM. Junto con
las reformas ya en marcha surgen otros aspectos institucionales y legales que
requeriran de cambios en los proximos afios. Se presentan a continuacidn al
menos cuatro areas de la UEM sobre las que el debate sigue abierto en circulos
académicos y econdmicos.
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6.1 Reformas de los instrumentos y funcionamiento del BCE

En su creacion, el mandato y funcionamiento del BCE estuvo muy influido por la
posicion de Alemania, que queria garantizar un banco central con total autonomia
de los gobiernos nacionales de los que no podra recibir ninguna instruccion. La
independencia absoluta del BCE qued6 asi incorporada en el Tratado de la UE.
Ademas, el peso de Alemania también se hizo notar al decidir que el mandato del
BCE se centrara de manera fundamental en la lucha contra la inflacion. En efecto,
el Tratado de la UE establecid claramente que el objetivo principal del banco
central seria el mantenimiento de la estabilidad de precios, al que se tendrian que
subordinar otras metas. Esta ortodoxia antiinflacionaria contrasta notablemente con
los mandatos de otros bancos centrales. Por ejemplo, la Reserva Federal americana
mantiene mas de un objetivo principal al mismo nivel que la estabilidad de precios,
como son el logro del pleno empleo y el mantenimiento de los tipos de interés
moderados en el largo plazo. Otros, como el Banco de Inglaterra, comparten dos
propositos fundamentales, la estabilidad de precios y la estabilidad financiera.

Como se ha senalado, durante los primeros afios de la UEM el BCE fue bastante
exitoso en su actuacion y logréo mantener la inflacion media de la zona euro por
debajo del 2%, que es el objetivo establecido por su consejo de gobierno. Pero con
la llegada de la crisis financiera internacional y, mas recientemente, la crisis de
deuda en Europa, la actuacion del Banco Central Europeo ha estado sometida a
varias criticas. Del lado positivo, reaccion6 con mucha rapidez inyectando amplia
liquidez en el sistema interbancario tras el estallido de la crisis de subprime en
agosto de 2007, o realizando operaciones novedosas de swaps con paises fuera del
euro, como Dinamarca o Hungria.

Sin embargo, en general a lo largo de la crisis el BCE ha mantenido una actitud
mucho mas ortodoxa y conservadora en su objetivo de mantener baja la inflacion a
toda costa. En esto también se ha diferenciado notablemente de la Reserva Federal
americana o del Banco de Inglaterra, que han sido frecuentemente mas rapidos
en bajar los tipos de interés y mds innovadores a la hora de utilizar instrumentos
creativos de politica monetaria para animar la demanda y evitar la deflacion.

Aun asi, a pesar de enormes reticencias iniciales, la gravedad de la crisis griega ha
obligado al BCE a tomar medidas extraordinarias sin precedentes, bastante alejadas
de la ortodoxia monetaria, para asistir al pais heleno al borde de la suspension de
pagos. Una medida importante en este sentido fue la aceptacion a fines de 2009
de deuda griega como colateral para sus lineas de crédito interbancarias. Pero sin
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duda la actuacion mas notoria del BCE ha sido la decision de asistir a Grecia a
través de la adquisicion masiva de bonos de ese pais en el mercado secundario
—también, aunque en menor medida, de Irlanda y Portugal— del orden de los 60.000
millones de euros, algo a lo que se habia negado sistematicamente.

Aunque la adquisicion de deuda griega fue rapidamente esterilizada'® por el BCE
para evitar posibles efectos inflacionistas, lo cierto es que estas operaciones no
son neutras. Es decir, el BCE compré bonos, disminuyendo de esta forma el
coste de financiacion de Grecia y otros paises en situacion dificil, al precio de
aumentar dicho coste de financiacion para el resto de los paises de la zona euro.
Dicho de otro modo, en palabras del antiguo gobernador del Bundesbank, “al
subsidiar a unos gobiernos a expensas de otros, el Banco Central Europeo esta
peligrosamente cerca de convertirse en una entidad fiscal supranacional” (Mayer,
Thomas, 2010).

Ciertamente la crisis ha empujado al BCE a realizar intervenciones poco
convencionales, de politica cuasi fiscal o de prestamista de ultima instancia al
estilo del FMI, mas que las propias de un banco central en sentido estricto. En
conjunto, estas operaciones han expandido enormemente el balance del banco
central, incrementando su riesgo financiero y debilitando su posicion de actor
neutral dentro de la UEM, lo cual pone en cuestiéon su credibilidad. Por ello, seria
deseable que en cuanto se recupere la normalidad en los mercados financieros el
BCE comience a retirarlas.

En definitiva, la actuacion del BCE desde su creacion, pero especialmente
desde el estallido de la crisis internacional y posteriormente la crisis griega, ha
revelado la necesidad de mejoras en varios aspectos, de los cuales sefialaremos
tres principales:

a) En la fijacion de sus objetivos de inflacion, el BCE tiene que prestar mayor
atencion al crecimiento economico y el pleno empleo. El BCE mantiene a dia de
hoy un objetivo de inflacidon del 2% para el conjunto de la Eurozona que dificulta
enormemente la mejora de la competitividad en varios paises, especialmente los
periféricos. Es probable que, si el BCE tuviera entre sus objetivos principales
acompanar el crecimiento econdmico de la Eurozona, seria mas sensible a las
demandas por una inflacion algo mas elevada que permitiria a estos paises ganar

10 Desde su inicio el BCE indicé que, para evitar un posible impacto inflacionario, la compra de los
bonos griegos en el mercado seria “esterilizada” a través de operaciones de absorcidon de liquidez
monetaria por la misma magnitud. En la practica esto se ha concretado ofreciendo a bancos europeos
depdsitos a muy corto plazo a un interés superior al que ofrece normalmente.
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competitividad sin tener que reducir ain mas los salarios nominales y otros
precios regulados.

La primacia de la lucha contra la inflacion entre los objetivos del Banco Central
estd establecida en el Tratado de la Unidon Europea, por lo que no es realista ni
razonable plantear una modificacion del mismo. Ahora bien, el Tratado habla de
estabilidad de precios, pero la definicidon precisa de ese término le corresponde
al Consejo de Gobierno del BCE, que ha establecido una inflacién de alrededor
del 2%. Se podria plantear un cambio de la definicidon de estabilidad de precios,
que diferenciara entre tiempos de bonanza econdémica y tiempos de crisis.
Asi, mientras el objetivo del 2% seria adecuado para €pocas de crecimiento
econdmico, en periodos de crisis y alto desempleo el BCE podria flexibilizar
ligeramente ese objetivo si con ello ayudara a la recuperacion economica,
particularmente de los paises mas lentos en salir de la recesion.

b) El BCE debe tomar una responsabilidad mayor y desarrollar los instrumentos
necesarios para asegurar la estabilidad de los mercados financieros: la crisis
financiera internacional, provocada en gran parte por la generacion de
burbujas financieras en tiempos de baja inflacidn, estd poniendo en cuestion
de una manera fundamental los tradicionales mandatos y estrategias de bancos
centrales en todo el mundo, incluido ¢l BCE. Si hasta ahora muchos bancos
centrales se han centrado exclusivamente en la lucha contra la inflacion, en el
futuro se espera que tengan un papel mas importante y activo en la vigilancia
y prevencion de burbujas y otros riesgos financieros. A nivel de la UE, el BCE
presidird y controlara el Consejo Europeo de Riesgo Sistémico y participara en
los otros tres organismos especificos que componen el nuevo marco europeo de
supervision financiera. Ahora bien, el Tratado de la UE establece la estabilidad
de precios como el tnico objetivo principal de su actuacion. Dado que el Tratado
no serd modificado, se plantea el problema de como debe actuar el BCE cuando
el tradicional instrumento del BCE, la fijacion del tipo de interés, pueda llevar a
objetivos contradictorios (frade off) entre los objetivos de estabilidad de precios
y estabilidad financiera. Una propuesta interesante que se ha planteado (De
Graugwe, 2009; Pisani-Ferri, 2009b) es permitir que el BCE tenga la capacidad
de utilizar otros instrumentos, diferentes de la fijacion de los tipos de interés,
como son los encajes bancarios y los controles macroprudenciales bancarios
para garantizar ambos objetivos.

c) El BCE debe mejorar en la rendicion de cuentas y transparencia: debe dejar de

ser percibido como una institucion oscura y que no responde ante los ciudadanos
europeos. El Tratado de la UE concede total independencia y autonomia al BCE,
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de forma que no puede ni debe seguir directrices ni instrucciones de ninguna
institucion europea, ni nacional. Pero la independencia de actuacién debe ir
acompafada de una verdadera y completa rendicion de cuentas y de la maxima
transparencia.

El Tratado establece que el BCE esta unicamente obligado a presentar un informe
anual sobre sus actividades al Consejo y al Parlamento Europeo (art. 284), y podra
comparecer en otras ocasiones a peticion propia ante los comités competentes
de este ultimo. En la practica, el presidente del BCE ha comparecido de forma
trimestral ante el Comité de Asuntos Econdmicos y Monetarios del Parlamento,
en lo que se ha venido en llamar el Didlogo Monetario. No obstante, dichas
audiencias se han mostrado poco adecuadas y requieren cambios substanciales
de formato (de Grauwe, 2009; Eijffinger, 2009) para convertir el Dialogo
Monetario en un verdadero foro de supervision y escrutinio del Banco Central
al estilo del comité de asuntos financieros del Congreso de Estados Unidos. A
su vez, seria recomendable, para mejorar la legitimidad de los gestores del BCE,
establecer la practica de una ratificacion formal del presidente y los miembros
del Consejo de Gobierno del BCE, por el Parlamento Europeo!!. Ademas, el BCE
tiene que hacer mayores esfuerzos para mejorar su transparencia publicando las
actas completas y transcritas de sus reuniones, incluidas las votaciones, como
hace la Reserva Federal americana.

6.2 El debate sobre un mayor federalismo fiscal

De las conclusiones del Consejo Europeo se deduce que las claves para lograr la es-
tabilidad de la Eurozona pasan prioritariamente por una mayor coordinacidon econo-
mica mas allé de la esfera fiscal y un reforzamiento de la vigilancia y disciplina para
el cumplimiento del PEC. No obstante, la crisis del euro ha reavivado las voces de
los que consideran que una mayor coordinacién macroecondmica no es suficiente, y
que lo que se requiere es una verdadera politica fiscal europea, que complemente y
reequilibre la politica monetaria tinica del BCE. Muchos ven en esta asimetria entre
politica monetaria europea y politicas fiscales nacionales el pecado original del euro
y siguen demandando mayores avances en el llamado federalismo fiscal.

En la actualidad, el BCE maneja la politica monetaria unica, estableciendo los
tipos de interés sobre las expectativas de inflacion media para toda la zona euro.

11 El Tratado de la UE s6lo obliga a consultar con el Parlamento Europeo en estos nombramientos.
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El problema es que en una region tan amplia los ciclos econdémicos pueden variar
enormemente de unos paises a otros, de manera que una potencial subida de tipos
para enfriar la economia y reducir las expectativas alcistas de inflacion puede
tener efectos negativos en los paises que estan entrando en recesion y que lo que
necesitan son medidas para estimular la demanda. Cuando esto ocurre en un pais
de la OCDE fuera del euro, entonces el gobierno tiene la posibilidad de utilizar la
politica fiscal para dinamizar la actividad en aquellas regiones mas deprimidas,
por ejemplo, con los subsidios por desempleo o a través de un mayor gasto en
infraestructura. Pero para ello se requiere de un presupuesto publico con capacidad
suficiente para tener un impacto macroeconémico significativo.

En la OCDE, el gasto publico como porcentaje del PIB se situa en el 45% de
media, aunque varia en un rango que va desde el 35%-40% del PIB de Australia,
Estados Unidos, Japon, Canada o Nueva Zelanda hasta mas del 50% del PIB en
Suecia, Francia o Dinamarca. Espafia se encuentra en una posicion intermedia,
con un gasto publico de cerca del 45% del PIB, aunque s6lo cerca de la mitad de
esa cantidad corresponde al gobierno central. En la Unién Europea el presupuesto
comunitario se encuentra lejos de los niveles sefialados, en torno al 1% del PIB
de la Unién o alrededor del 3% del total del gasto publico comunitario. Con un
presupuesto tan limitado es dificil hacer verdaderas politicas anticiclicas europeas
que puedan reequilibrar a la camisa de fuerza que supone la politica monetaria
unica del BCE. Por ello, es esencial que la UE incremente de una forma notable
los recursos comunitarios. Recientemente se han planteado propuestas serias para
aumentar la autonomia presupuestaria de la UE, tales como la aprobacién de
nuevos impuestos comunitarios (al carbono, a las transacciones financieras, etc.)
que irian a parar directamente a Bruselas. A corto plazo se podrian aumentar los
recursos del Banco Europeo de Inversiones (BEI), dotandole de més agilidad para
aprobar y desembolsar sus préstamos para que pueda tener un papel mas activo
como instrumento anticiclico.

Dicho esto, no es previsible pensar que a medio plazo los recursos gestionados
por Bruselas aumentaran de una manera tan dréstica para acercarse a un verdadero
federalismo fiscal, al estilo alemadn o americano. Entre tanto, es esencial asegurar
los avances claros y firmes en la coordinacion econdmica y en reformas clave que
apuntalen la arquitectura institucional del euro, que es al fin y al cabo el mayor logro
de la integracion europea. Al mismo tiempo, la falta de un mayor federalismo fiscal
europeo no significa que en la UE no haya mecanismos de solidaridad econdmica,
que se deben y pueden potenciar especialmente entre los miembros de la UEM. Por
ejemplo, los fondos de cohesidn o los fondos estructurales representan volumenes
financieros importantes hacia los paises o las regiones menos avanzadas. En este
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sentido, se plantea a continuacion un nuevo instrumento que sin incumplir la letra
y el espiritu del Tratado de la UE permitiria reforzar la solidaridad e integracion
fiscal entre los paises del euro.

6.3 Establecimiento de una facilidad europea permanente de emision
de eurobonos

Como se ha sefialado, la puesta en marcha de la Facilidad Europea de Estabilidad
Financiera (FEEF) fue un paso necesario para calmar a los mercados y establecer
un mecanismo potente de asistencia financiera. Su creacion fue una demostracion
de fuerza de los gobiernos del euro ante los ataques de los mercados, que deja claro
que estan dispuestos a llegar hasta donde haga falta para lograr la estabilidad de
la moneda unica. La FEEF puede movilizar ingentes cantidades de recursos para
asistir a Grecia o cualquier otro pais en dificultades, pero en realidad los gobiernos
confian en su capacidad disuasoria frente a los mercados de forma que en realidad
nunca tengan que recurrir a su financiacion.

Ahora bien, la FEEF se ha creado con un horizonte temporal de solo tres afios
y un mandato restrictivo de intervencion en circunstancias excepcionales,
lo que limita evidentemente el alcance de sus operaciones. Una alternativa a
medio plazo seria la transformacion de la FEEF, al expirar su mandato, en una
facilidad financiera permanente de financiacion de los paises de la Eurozona, una
Facilidad de Eurobonos. Una propuesta de financiacion similar ha sido lanzada
recientemente por diversos expertos'?. Dicho mecanismo, que actuaria como una
suerte de fondo monetario europeo, permitiria a los paises obtener financiacion
regular garantizada por los paises del euro a un precio inferior al de mercado y
hasta un limite méximo que podria ser del 60% del PIB, lo cual estaria alineado
con el criterio de deuda del PEC. Las necesidades superiores de financiacion
tendrian que ser cubiertas por los paises acudiendo a los mercados de manera
individual, sin la garantia que proporcionaria la Facilidad y, por consiguiente, a un
precio superior. De esta manera, la nueva facilidad de eurobonos seria un potente
incentivo de disciplina fiscal basado en el mercado, pues los paises tratarian de no
superar sus necesidades de endeudamiento por encima de los recursos facilitados
por la Facilidad de Eurobonos, pues conllevaria una penalizacién importante. En
circunstancias excepcionales, la nueva Facilidad podria proveer financiacion a los

12 Para una explicacién mas detallada de los principios y operativa de la propuesta de Facilidad de
Eurobonos se puede consultar: Jones, Erik (2010), A market alternative to fiscal discipline in Europe:
a proposal for a Eurobond Facility. Memorandum Opex No. 147, Fundacion Alternativas.
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paises en dificultades por encima de los limites ordinarios establecidos, sujeta a
estrictas condicionalidades en linea con las reglas actuales. Asi la Facilidad tendria
un doble papel: a) serviria como mecanismo de rescate para tiempos de crisis; y b)
al mismo tiempo seria una entidad de la UE de financiacidn publica que reforzaria
los mecanismos de solidaridad entre paises que comparten una misma moneda,
compensando parcialmente el actual desequilibrio existente en la Unién Monetaria
entre politica monetaria y politica fiscal.

6.4 Creacion de un mecanismo europeo de reestructuracion
de deuda soberana

Es necesario abordar de una manera realista el enorme endeudamiento que sufre
la economia griega y que lastra de una manera brutal sus posibilidades de recu-
peracion y crecimiento. Como hemos visto, una suspension de pagos unilateral y
desordenada por parte de Grecia seria una catastrofe financiera para la UE. Una
solucién mas conveniente seria la creacion de un mecanismo europeo de reestruc-
turacion de deuda, encaminado no necesariamente a una quita del valor nominal,
sino fundamentalmente hacia un aplazamiento y rebaja de intereses que ayudara a
la economia griega a volver a tasas de crecimiento positivas, generando ingresos
que le permitan a su vez pagar sus deudas. Se trata, en definitiva, de establecer un
marco de negociacion similar a un concurso de acreedores para una empresa pri-
vada, pero a nivel pais. Una propuesta parecida, el Mecanismo de Restructuracion
de Deuda Soberana, ya fue planteada por el FMI y ampliamente debatida a nivel
internacional en 2003, como respuesta a la crisis argentina. En aquella ocasion,
la oposicion de algunos paises en desarrollo y del sector financiero americano
impidi6 su aprobacion. El momento parece propicio en la UE para impulsar un
mecanismo similar a nivel europeo. Dicho mecanismo podria ser gestionado por
la nueva Facilidad de Eurobonos propuesta anteriormente. Los detractores de este
mecanismo esgrimen que el simple debate sobre la reestructuracion de la deuda
griega alimenta las expectativas y especulacion de los mercados, acelerando la
degradacion de las cuentas griegas. Sin embargo, el riesgo de suspension de pagos
de ese pais seguira siendo muy elevado durante un buen tiempo, por lo que una
restructuracion ordenada de las deudas surge como la solucion mas razonable para
ayudar a este pais y para la estabilidad futura del euro.
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7. Conclusiones

Durante su primera década, la Unién Monetaria Europea navego6 sin demasiadas
dificultades en un contexto de crecimiento y estabilidad econdmica. La situacion
cambi6 con la crisis griega que, surgida de la estela de la crisis financiera
internacional comenzada en 2007, ha puesto seriamente a prueba los engranajes
de gobierno del euro, que han quedado dafiados y su credibilidad cuestionada. Los
gobiernos de la Eurozona tardaron en reaccionar, pero finalmente han adoptado
medidas extraordinarias de estabilizacidén algo mas acordes con la gravedad de
la situacion. Poco después han iniciado un camino, marcando lineas de reformas
necesarias para consolidar y reforzar la arquitectura institucional del euro.

En los proximos meses, los paises de la zona euro se enfrentan a la alternativa
entre una profundizacion de la cooperacién europea y la renuncia al euro. En
palabras del gobernador del BCE, Jean Claude Trichet, no se trata de la “vigilancia
reciproca de las politicas econdmicas”, sino de una actuacién comun, de desarrollar
una politica comun a través o con la coordinacion de las instituciones europeas.
En realidad podria ser mucho mas que eso, pues las reformas que se plantean y
otras que les seguirdn, si se aplican con un verdadero sentido federalista europeo,
implicaran un cambio de paradigma en la construccion europea hacia un modelo
de integracion mas estrecho y solidario. Existe, sin embargo, el riesgo de que
una ligera mejora de la situacion econdmica internacional y de Grecia diluya el
impetu reformador que desde mayo han mostrado los gobiernos de la Eurozona y
volvamos a una nueva renacionalizacion de la politica. Esto seria un grave error,
pues como ha sefialado Habermas refiriéndose a la actitud de la Sra. Merkel
respecto a la crisis griega, “en un mundo globalizado todos deben aprender a
incorporar a la propia perspectiva, la de los otros, en vez de retraerse a la mezcla
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egocéntrica de esteticismo y optimizacion del beneficio”. En el euro se decide
el destino de Europa; es, pues, momento de que sus lideres actiien con la vision
politica necesaria para garantizar su estabilidad futura.
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