DESPUES DE MAASTRICHT: BALANCE Y PERSPECTIVAS DE LA MONEDA UNICA
A RAIZ DE LA CRISIS FINANCIERA

Introduccion

La Unién Econémica y Monetaria (UEM) eu-
ropea, iniciada el | de enero de 1999, perseguia
el objetivo de una unién cada vez mds estre-
cha de sus estados miembros (tabla |) y podria
contemplarse como el paso final en el camino
de la eliminacién de las barreras al comercio
entre ellos (después de la unién aduanera, la
movilidad de la mano de obra, el movimiento
de capitales y el mercado Unico) y como un
paso mas hacia la unién politica a la luz de la
estrecha relacién entre esta y la unién moneta-
ria. La UEM se construyd para ser irreversible,
lo que contribuye a que la posible salida de un
estado miembro de la UEM tenga una impor-
tancia y dificultades politicas considerables.'

Lo anterior explica que la construccién de la
UEM no solo tuviese un trasfondo econémico
sino también politico. Asi, por ejemplo, lideres
politicos como Jacques Delors —presidente de
la Comisién Europea entre 1985 y 1995— veian
la UEM como una manera de continuar profun-
dizando en la idea del mercado Unico. Francois
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Tabla |. Estados componentes de la UEM y afio
de su incorporacién?

Ao de Estados
incorpora-
cion
Alemania, Austria, Bélgica, Espana,
1999 Finlandia, Francia, Irlanda, Italia, Lu-
xemburgo, Paises Bajos, Portugal
2001 Grecia
2007 Eslovenia
2008 Chipre y Malta
2009 Eslovaquia
2011 Estonia
2014 Letonia
2015 Lituania

Fuente: Banco Central Europeo®

Mitterrand —presidente de Francia entre 1981
y 1995— esperaba que la unién monetaria redu-
jera la influencia que el Bundesbank aleman te-
nia en el anterior sistema monetario europeo;
mientras que Helmut Kohl —canciller alemén
entre 1982 y 1998— la consideraba como una
forma de acercar la recién unificada Alemania
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al resto de Europa,* al tiempo que se aseguraba
de que sus socios comerciales no pudieran ob-
tener una ventaja competitiva respecto de los
productos alemanes mediante la devaluaciéon
de sus monedas.®

Tal vez por ello el euro se convirtié en algo
mas que en una moneda, en un simbolo de
la Union Europea (UE), y eso a pesar de que
desde su nacimiento se sabia que la UEM no
era una zona monetaria éptima pues carecia
de mecanismos que distribuyeran los impac-
tos econdémicos asimétricos entre sus estados
miembros.® Mas aun, al Banco Central Europeo
(BCE) se le encomendé la tarea de mantener
la estabilidad financiera (control de la inflacién),
pero se le prohibi6 comprar deuda publica,’
bajo la premisa de que la UEM nunca implica-
ria transferencias entre los estados miembros,
otro freno mads a la mitigacion de las sacudidas
econdémicas mencionadas.

La UEM aglutind una serie de estados euro-
peos con distintos niveles de desarrollo politi-
co y con economias estructuradas de formas
diferentes; y son estas diferencias —muchas de
ellas historicas y fuertemente arraigadas— las

que se encuentran en la base de los problemas
a los que se enfrenta la UEM.

Las economias de mercado coordinadas del
norte de Europa,® suelen tener unos sindicatos
y unas asociaciones patronales bien desarrolla-
dos y organizados, que estan acostumbrados a
negociar entre ellos, lo que les permite conte-
ner el coste unitario de la mano de obra para
impulsar las exportaciones, al mismo tiempo
que disponen de un sistema de formacién pro-
fesional que les proporciona unas ventajas im-
portantes en la producciéon de mercancias de
elevada calidad y alto valor afadido para las
que la demanda de exportacion es relativa-
mente estable. Por el contrario,’ las economias
del sur de Europa desarrollaron movimientos
sindicales conflictivos divididos en confedera-
ciones rivales que se enfrentan a asociaciones
patronales relativamente débiles, lo cual per-
mite pactos sociales periodicos, pero hace
muy dificil una coordinacién salarial sostenida;
ademads, estos paises carecen de la capacidad
institucional para ofrecer una formacién coor-
dinada que haga posible la produccién de alto
valor afiadido y la innovaciéon continua, lo que
les obliga a competir directamente con paises

Figura |. Comparacion de tres variables econémicas de estados miembros de la UEM del sur

y del norte
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que ofrecen los mismos productos de bajo va-
lor afadido, pero con salarios mas bajos.

Como ejemplo, véase en la Figura | el com-
portamiento de tres variables econémicas en
los primeros diez afios de la UEM, dependien-
do de si sus estados componentes pertenecen
al «sur» o al «nortey. Los altos tipos de interés
de los estados del sur pre-UEM se igualaron
a los del norte a raiz del nacimiento del euro,
para volver a distanciarse a raiz de la crisis de
2008; los sueldos de los «surefios» subieron
bastante mas que los de los «nortefiosy, lo que
no seria problema si no fuese por el compor-
tamiento de la productividad, que crecié en el
periodo considerado mucho menos que la de
los estados del norte.Todo ello explica lo sefa-
lado en el parrafo anterior.

Asi que los estados del norte continuaron
con sus tradicionales estrategias de creci-
miento basadas en las exportaciones mientras
contenian el crecimiento de los salarios con
la tranquilidad de saber que sus vecinos no
podian competir con ellos via devaluaciones
competitivas de sus monedas al pertenecer a
la UEM. De esta forma, los superavits de las
balanzas comerciales de los estados del norte
aumentaron fuertemente.

En resumen,

uno de los efectos de la unién monetaria fue el de
estimular sendas de crecimiento desequilibradas
que favorecieron la expansion de los sectores ex-
portadores del norte de Europa, con frecuencia a
costa del consumo interno, al tiempo que muchos
sectores exportadores del sur de Europa langui-
decian frente a la prosperidad de los sectores
protegidos de la competencia exterior (entre los
que frecuentemente destacaba la construccion).'

Cuando estallé la crisis, varios estados de la
periferia se vieron gravemente afectados por el
agotamiento del crédito barato, lo que dejé ex-
puestos y vulnerables tanto a los deudores pri-
vados como a los soberanos.A lo largo de este
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trabajo analizaremos las crisis griega, irlandesa
y portuguesa por ser las tres economias que
debieron ser rescatadas,aunque es de destacar
que la primera de ellas fue la mas importante
llevando al limite la supervivencia de la UEM.
La crisis de la zona del euro reforzé la asime-
tria existente en el poder entre los «estados
centrales» (entre otros, Alemania y Francia) y
los «estados periféricos» (en particular, Grecia,
Irlanda, Italia, Portugal y Espafa).'!

Reflexiones sobre el adecuado disefio de la UEM
y sus posibles problemas

Hay una frase de Jean Monnet que ha sido
ampliamente citada y difundida: ‘Siempre pen-
sé que Europa se haria entre crisis y que seria
la suma de las soluciones que diéramos a es-
tas crisis’.'? La uniéon econdémica y monetaria
también hay que enmarcarla en este proceso,
asi que la tarea de completar el disefio de la
moneda Unica siempre estarda inacabada pero el
riesgo existencial inherente servira para impul-
sar el consenso politico que permita avanzar
en su construccion.'?

Segin Hernandez de Cos, el conocimiento
de las deficiencias del disefio del euro ayudara
a evitar que sean estas la grietas por las cuales
se ponga en riesgo su propia existencia.'* Para
él, el disefio original de la gobernanza en la eu-
rozona ha adolecido de tres carencias impor-
tantes: a) la debilidad de la implementacion del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC); b)
la ausencia de mecanismos de coordinacién de
las politicas econémicas y de gestién de crisis;
y c) la asimetria entre la existencia de una poli-
tica monetaria Unica y una supervisién bancaria
a escala nacional.

A raiz de la crisis econémico-financiera del
2008 se han ido reparando de alguna manera
las carencias anteriores."” Se ha reformado el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) y sus
extensiones del Pacto Fiscal y el denominado
Two Pack.'® Se ha creado un procedimiento de
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Figura 2. Evolucion de la potencia de los canales de mutualizacién de ries-
gos en la UEM
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reduccién de desequilibrios a través del Meca-
nismo Europeo de Estabilidad (MEDE) y de la
Unién Bancaria (Mecanismo Unico de Supervi-
sion y Mecanismo Unico de Resolucién).

Un elemento esencial para que una unién
monetaria funcione adecuadamente lo consti-
tuye la existencia de potentes canales de diver-
sificacion de riesgos, que mitiguen los costes de
ajuste que surgen al presentarse una perturba-
cion econdémica especifica. Por ejemplo, cuando
una perturbaciéon afecta a la economia de un
estado de los Estados Unidos de América, entre
el 70%-80% de su impacto se distribuye entre
el resto de los estados. Esta distribucién del im-
pacto se produce a través de tres canales:'”

Los mercados de capitales privados, cuya intensi-
dad viene determinada por la cantidad de activos
financieros emitidos por instituciones no resi-
dentes que hay en las carteras de los residentes
en los distintos estados, esto es, por la propie-
dad transfronteriza del capital. En el caso de los
EEUU permite compartir un 40% de las pertur-
baciones asimétricas, pero solo alrededor de un
5% en el caso de la UE (por el elevado sesgo
nacional en la posesidn de activos financieros).

El canal crediticio, que adquiere una dimension
de riesgo compartido internacionalmente cuan-

do son las entidades no residentes las que pres-
tan a los agentes residentes (o viceversa). Repre-
senta un 20% en los EEUU y un 40-50% en la UE.
El canal fiscal, es decir, las transferencias recibidas
del presupuesto federal representan el 10% en
los EE UU, pero es inexistente en la UE, porque
el presupuesto europeo no esta diseiiado con fi-
nes de estabilizacién.'®

En conclusion, entre el 45% y el 55% del im-
pacto producido por una perturbacién econé-
mica en un estado de la UE ha sido posible mi-
tigarlo al poderlo compartir con el resto de sus
estados-miembros (Figura 2). Sin embargo, esa
cifra es engafiosa porque tres cuartas partes de
ella pertenece al canal crediticio, que sufrié una
fuerte inestabilidad durante la crisis iniciada en
2008 (la incertidumbre y la desconfianza propi-
ciaron una renacionalizacién de los préstamos
bancarios y de otros flujos financieros), lo que
redujo su importancia en plena crisis. En la Fi-
gura 2 se puede observar la evolucion relativa
de los tres canales mencionados y del riesgo
no compartido en la UEM entre 1999 y 2015.

La estabilidad del euro es funcién de tres va-
riables importantes:'” a) el denominado riesgo
de redenominacién, que indica la posibilidad de
que el posible impago de la deuda de un estado
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Figura 3. Evolucién de las primas de riesgo de la deuda soberana de
Grecia, Portugal, Irlanda, Espaiia e Italia con relacién a la deuda sobe-
rana alemana (01/01/2008-30/06/ 2016)
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miembro le lleve a abandonar la moneda uni-
ca;% b) la fragmentacién de los mercados finan-
cieros —mayoristas y minoristas— centrados en
su propio estado, que debilita la posibilidad de
compartir riesgos a través de los canales pri-
vados; y c) la ausencia de un marco fiscal favo-
recedor de politicas contraciclicas, asi como la
falta de mecanismos fiscales de la propia UEM
que permitan hacer frente a perturbaciones
econdmicas especificas.

Como es de esperar, el impacto de las per-
turbaciones econdmicas severas se transmitird
a las primas de riesgo de la deuda soberana de
los estados de la UEM, lo que afectara a toda
la estructura de precios de los activos financie-
ros. De tal manera que en los estados con las
economias mas débiles los inversores exigiran
unos mayores rendimientos que les compen-
sen del mayor riesgo soportado, lo que implica
que los costes financieros de las empresas de
esos estados asciendan —en relacion a los de
los estados con economias mas fuertes— difi-
cultando su capacidad competitiva; y esto ulti-
mo dependerd, por tanto, de la pertenencia a
un estado determinado de la UEM lo que, de
mantenerse en el tiempo, haria incompatible
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las nociones de mercado Unico y de libertad
de movimientos con la estabilidad politica del
euro. Un ejemplo de lo comentado puede ver-
se en la figura 3 donde se observa la evolucion
de las primas de riesgo soberanas (diferencia
entre el rendimiento del bono del estado a 10
afios con respecto al bono aleman del mismo
plazo —el famoso «bund»—) de Grecia, Portugal,
Irlanda, Italia y Espafia entre el | de enero de
2008 y el 30 de junio de 2016.

Por otra parte, como ya se ha mencionado,
los mercados financieros de la eurozona han
mostrado un sesgo muy importante de finan-
ciacion bancaria en comparacion con la prove-
niente de los mercados de capitales; ademads,
estan muy fragmentados, con una gran impor-
tancia en las tenencias de activos y operacio-
nes con las entidades bancarias de cada estado.
Ambas situaciones han dificultado la transmi-
sion de la politica monetaria, haciéndola menos
efectiva, por lo que el BCE ha tenido un papel
preponderante como canalizador por defecto
de los flujos transfronterizos de financiacién.

De manera que las tareas que hay que rea-
lizar en la UEM son: a) completar el proyecto
de la Unién Bancaria; b) desarrollar las medi-
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das de la Unién del Mercado de Capitales, y c)
reforzar el marco politico e institucional para
la mejora de la eficacia y la coordinacién de la
politica fiscal.?'

Diferentes impactos de la crisis financiera segin
|as economias de la eurozona

Como ya se ha comentado anteriormente,
si grosso modo dividimos la UEM en dos zo-
nas: norte y sur veremos que se caracterizan
por aspectos distintos desde el punto de vista
econdémico. Los estados del norte tradicional-
mente disponen de unas economias de merca-
do coordinadas, que permiten a sus gobiernos
aplicar unas politicas econdémicas restrictivas
que desaniman a los sindicatos y empresarios
a saltarse los margenes salariales deseables.”?
Ademas, disponen de un sistema de formacion
profesional que les proporciona unas ventajas
importantes en la produccion de productos
de elevada calidad y alto valor afiadido para
las que la demanda de exportacién es relativa-
mente estable.

En el otro lado se encuentran los estados
del sur, cuyo crecimiento econémico depende
fundamentalmente de la demanda interna. A
ello se une la dificultad de una coordinacién
salarial eficiente entre sindicatos y patronal, asi
como la carencia de una formacién coordinada
que haga posible la produccién de alto valor
afiadido y la innovacién continua, lo que los
lleva a competir directamente con paises que,
ofreciendo los mismos productos de bajo valor
afiadido, los producen con menores salarios (e
incluso menores garantias que las obligadas en
el marco de la UE).

Cuando se produjo la crisis los mercados
financieros se negaron a proporcionar financia-
cién, no solo a la banca, sino tampoco a la gran
mayoria de las empresas de los estados del sur.
Muchas de sus empresas lograron financiarse
porque disponian de filiales en estados del nor-

te 0 en otros paises extracomunitarios a los
que la crisis tardé mas tiempo en golpear (Ca-
nada, Brasil, etc.).??

A la vista de lo anterior se puede deducir
que los estados del «norte» salieron mas rapi-
do de la crisis que los del «sury». Por ejemplo,
la propia Irlanda, a pesar de que tuvo que ser
rescatada a finales de 2010 y debié reestruc-
turar su economia, disponia de la flexibilidad
econdémica adecuada para volver rdpidamente
a la senda del crecimiento. Esto no ocurrié con
los estados del sur en los que multiples afios de
austeridad se han cobrado un alto precio en su
capacidad productiva y en los niveles de inver-
sion. Alemania no deja de crecer desde 2009
mientras que Espaia e Italia debieron esperar a
2014 para iniciar un crecimiento de su PIB real
con relacién al afio 1999. Curiosamente, si ana-
lizamos el comportamiento de las exportacio-
nes tecnolodgicas de una serie de estados de la
UEM en el periodo 2000-2016 tomando como
referencia el afo 2000 observaremos que Ale-
mania y Espafia son las que mejor comporta-
miento han tenido incluso a pesar de ambas
crisis: financiera y de deuda soberana.”*

Reflexiones sobre la crisis de la deuda

El impacto de la crisis financiera comenzé
con unas perturbaciones exdgenas a la UEM,
que afectaban a todos los Estados miembros,
pero a principios de 2010 la crisis se convir-
tid6 en enddgena, desde el punto de vista de
la UEM. Los mercados financieros detectaron
los puntos débiles de cada uno de sus estados
miembros y se cebaron sobre ellos. El motivo
es que esperaban que los paises miembros de
la zona del euro se prestaran apoyo financiero
entre si para garantizar la seguridad financie-
ra y econdmica a menos que quisieran que su
moneda comuUn se viera expuesta a tensiones
sin precedentes. El fundamento mismo de la
UEM excluia expresamente que los Estados
miembros asumieran las responsabilidades de
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los demds, a través de la cldusula de «no resca-
te» (articulo 125 TFUE). Esto implicaba que la
zona del euro no tenia un plan de contingencia
para brindar asistencia financiera a sus miem-
bros con problemas de deuda soberana. Mas
aun, los intereses politicos nacionales pasaron
a primer plano y ocuparon un lugar destacado
en las comunicaciones oficiales, lo que reper-
cutié negativamente en los mercados financie-
ros, que buscaban una direccién unificada en la
UEM vy reaccionaron con violencia cuando los
procesos politicos fallaron o proporcionaron
una comunicacién desordenada de los respon-
sables politicos europeos.”

Por un lado, los mercados no entienden por qué
los gobiernos de los paises europeos tardan en
adoptar las medidas necesarias para solucionar
los problemas, posponiendo decisiones y creando
incertidumbre sobre sus intenciones reales. Por
otro lado, las autoridades politicas muchas veces
no entienden cémo funcionan los mercados
financieros; los desprecian profundamente, pero al
mismo tiempo dependen de ellos para financiar sus
presupuestos.?

La razén de lo anterior podria explicarse
por la naturaleza ad hoc de la respuesta a la cri-
sis de la zona del euro, que llevé a los mercados
financieros a dudar continuamente de su cre-
dibilidad. No fue hasta las decisiones politicas
de gran alcance del fin de semana del 7 al 9 de
mayo de 2010 que los gobiernos de la zona del
euro pudieron poner algo de credibilidad en
sus decisiones.”’ Esto demuestra que, incluso
cuando estd sujeta a una crisis grave, la UEM
continta evolucionando de manera incremen-
tal en lugar de crear una disposicion radical-
mente diferente desde cero.?®

Los medios de comunicacién del norte de
Europa presentaron estos programas de res-
cate como actos de generosidad sin preceden-
tes. Encabezados por Alemania, difundieron el
relato de que habian acudido al rescate de los
estados del sur para evitarles incurrir en un im-
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pago de sus deudas soberanas. Sin embargo, hay
que matizar ese «altruismoy, porque la propia
Alemania estaba sosteniendo una moneda Uni-
ca que habia resultado beneficiosa para sus
sectores exportadores (recordemos que era la
potencia mundial exportadora por excelencia)
y, al mismo tiempo, se estaba asegurando la de-
volucién de los préstamos concedidos por sus
propias entidades financieras. Por si fuera poco,
el enfoque adoptado para conceder esos res-
cates tuvo consecuencias econémicas Yy politi-
cas muy desfavorables que afectarian a Europa
en el futuro.”

Como contrapartida a los rescates, los go-
biernos acreedores resaltaron el valor de las
reformas estructurales impuestas a los estados
deudores (con Grecia a la cabeza) con el fin
de liberalizar tanto el mercado laboral como el
de productos. Es probable que algunas de esas
reformas tengan efectos positivos en los resul-
tados econémicos, pero solo a largo plazo. A
corto, las reestructuraciones emprendidas en
un contexto de austeridad fiscal a menudo tie-
nen efectos negativos.*®

Por ejemplo, en el caso griego —al que se de-
dica el epigrafe siguiente— los estados acreedo-
res insistieron fuertemente en que realizase las
reformas estructurales necesarias que posibili-
taran un futuro crecimiento econémico. Todo
ello, en un contexto de austeridad fiscal por-
que los acreedores ya habian prestado a Gre-
cia sumas equivalentes al total de su producto
interior bruto (PIB) anual, de tal manera que, si
se pretendian reducir los déficits griegos mas
lentamente con el objetivo de reactivar su eco-
nomia, habrian sido necesarios mayores niveles
de préstamos, y a los gobiernos acreedores les
preocupaba el posible castigo electoral, espe-
cialmente a la vista de las citas electorales que
celebraban varios Idnder de Alemania en 201 I.
Las reformas estructurales se consideraban
una prioridad porque las raices de los proble-
mas de Grecia se atribuian en gran medida a
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politicas clientelistas de una economia dema-
siado regulada.?'

La crisis de la deuda griega

Grecia se incorporoé a la moneda Unica a prin-
cipios de 2001 —un par de afios después de su
nacimiento—,y aunque en el periodo previo a su
adhesion a la eurozona la inflacién y los déficits
presupuestarios griegos cayeron drasticamente
y su PIB creci6, sin embargo, su relacion deu-
da/PIB se mantuvo alta, por encima del 100%, y
como resultado sus costes financieros eran los
mas altos de la eurozona. Con el objetivo de
reducir este problema, en enero de 2002, el go-
bierno griego entré en una permuta financiera
de divisas (mds conocido como «swap de divi-
sasy) con el banco de inversion Goldman Sachs,
en el que canjeaba 10.000 millones de euros de
su deuda publica por una cantidad equivalente
en dolares y yenes.*> Aunque esta operacion re-
sultaba inocua de cara al monto de la deuda so-
berana griega, tal y como se diseii6 el acuerdo,
Grecia recibié 1.000 millones de délares menos
de lo que le hubiera correspondido, porque en
la permuta utilizé un tipo de cambio més des-
favorable para el euro que el tipo de cambio
de mercado de ese momento; esto implicaba
que, al traducir los délares entregados a euros
al tipo de cambio de mercado, la deuda publica
griega en euros resultaba ser mas baja de lo que
era.’3 Asi pues, la relacion deuda/PIB del 107%
en 2001 pasé a ser del 104,9% en 2002 (me-
diante recompras de deuda).

Lo resefiado en el parrafo anterior sobre la
permuta financiera de divisas con Goldman Sa-
chs salté a la luz publica a raiz de la crisis de la
deuda soberana griega de 2010. De hecho, Eu-
rostat habia recriminado repetidamente al ban-
co central griego, a la agencia de estadisticas y
al Ministerio de Finanzas por no proporcionar
informacion precisa sobre la deuda y el déficit
del pais, los cuales habian estado por encima de

los limites de la eurozona durante varios afios.
En un informe emitido en enero de 2004, Eu-
rostat destacé su propia incapacidad para ha-
cer frente a la «informacion errénea deliberada
y el fraudey» por parte de los gobiernos, y dijo
que, a pesar de varios afios de esfuerzo, que
dieron lugar a repetidas reformulaciones de los
datos fiscales, todavia era incapaz de validar las
cifras de déficit y deuda del gobierno griego.**

La estructura del estado griego fue deter-
minante en los origenes de la crisis. Los go-
biernos griegos habian utilizado los flujos de
fondos procedentes de los estados del norte
de la UEM para financiar el consumo, en lugar
de la inversiéon, a menudo con el objetivo de
fortalecer el respaldo politico del partido en
el gobierno entre los empleados publicos y los
pensionistas.*® En octubre de 2009, el gobierno
griego anuncié que su déficit presupuestario
iba a ser casi tres veces superior a lo previsto
(mas tarde se descubrié que habia alcanzado el
15,6% del PIB) lo que desencaden¢ la crisis de
confianza en su deuda publica y el comienzo de
ventas masivas de bonos griegos en los merca-
dos financieros.*

A finales de marzo de 2010 Grecia intento
captar en los mercados financieros 1.000 millo-
nes de euros, pero solo consiguié 390 millones.
Necesitaba | 1.000 millones para seguir funcio-
nando en mayo, y ademas otros 8.500 millones
para reembolsar una deuda el dia 19 de ese
mismo mes. Para empeorar las cosas 10.000
millones de euros (4,5% del total) habian salido
del pais en enero y febrero hacia Suiza, Reino
Unido y Chipre huyendo del previsible aumen-
to de impuestos destinados a pagar la deuda
griega. La sangria continué los dos meses si-
guientes cuando varios miles de millones de
euros de los ahorradores salieron de los ban-
cos griegos y entraron en los bancos Société
Générale y HSBC.

El 6 de abril, la curva de rendimientos de
la deuda griega era la mostrada en la Figura 4.
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Figura 4 Curva de rendimientos griega el 6 de abril de 2010
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Figura 5. Evolucién de la rentabilidad del bono griego a 10 afos entre enero
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Como se puede observar, la deuda a tres me-
ses tenia una rentabilidad del 3,6% anual, la de
seis meses de plazo un 6,2% anual, mientras que
la de un afo de plazo tenia un rendimiento del
6% anual. ;Esto queria decir que el mercado fi-
nanciero esperaba un impago y reestructuracién
de la deuda griega entre julio y septiembre de
2010? Tal vez por esto y porque el 13 de abril

Grecia solo consiguié obtener 1.560 millones
de euros de los mercados financieros influye-
ron en que se viese obligada a solicitar, el 23
de ese mes, 45.000 millones de euros a la UE
y al FMI.

El 26 de abril se dio una situaciéon sorpren-
dente: la rentabilidad del bono a 10 afios era del
9,39% anual (véase la Figura 5), mientras que la
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rentabilidad del bono griego a 2 afios era del
13,07% anual.’” Es decir, era mucho mas arries-
gada la deuda griega a un plazo corto (2 afios)
que a uno largo (10 afios), algo totalmente in-
usual y que reflejaba el miedo del mercado a un
impago. Segun Carl Weinberg, esto estaba fun-
damentado por: a) solo hasta 2015 las autori-
dades griegas debian devolver 140.000 millones
de euros de 33 emisiones de deuda del Estado;
b) a esa deuda habia que afadir otros 90.000
millones de euros en concepto de intereses.*®

Al dia siguiente, el 27 de abril, la agencia de
calificacion de riesgos Standard&Poor’s (S&P)
rebajaba la calificacién crediticia de Grecia a
BB+ (es decir, la calificaba como «no-inver-
siony, y pasaba a formar parte de lo que se
denomina peyorativamente «bono basuray).*
Hay que tener en cuenta que, en aquellos dias,
el BCE aceptaba como garantia la deuda sobe-
rana calificada como BBB —o superior por, al
menos, una agencia de calificacion y,ademas, los
fondos soberanos solo invertian en deuda cali-
ficada como «inversiony. Segln esto, ni el BCE
ni los fondos que invertian en deuda soberana
querrian comprar la deuda griega. El 28 de abril,
el FMI dice que Grecia necesita 120.000 millo-
nes de euros para los proximos tres afios y, por
su parte, Alemania aumenta esa cifra hasta los
135.000 millones (en la linea de lo declarado
por Weinberg unos dias antes).

El 4 de mayo la UE y el FMI deciden apoyar
a Grecia con 110.000 millones de euros (al 5%
de interés anual) a cambio de unas medidas de
contencidn del gasto publico. Habia que salvar
a la banca germano-francesa y britanica que es-
taba atrapada en Grecia asi que el riesgo de im-
pago se transfiere de los bancos a los estados
de la UE y al FMI. Segln el Banco de Pagos In-
ternacionales (BIS), los estados mas afectados,
en ese momento, por el problema de la crisis
de la deuda griega eran: Francia (75.700 millo-
nes de euros), Suiza (64.000 millones), Alema-
nia (43.200 millones), Estados Unidos (16.400

millones), Reino Unido (12.300 millones), Pai-
ses Bajos (11.800 millones), y el resto 79.400
millones de euros.

A comienzos de mayo,la UE y el FMI crearon
un fondo de rescate (bail out) de 750.000 millo-
nes de euros. El 19 de mayo, Grecia us6 14.500
millones de ese fondo (de los |10.000 millones
que se le asignaron) para hacer frente al servicio
de su deuda: pago de intereses y devolucién del
principal. El 27 de mayo el gobierno griego eli-
miné dos tercios de los ayuntamientos del pais,
lo que representaba un ahorro anual de 1.185
millones de euros. Ihnmediatamente se plantea-
ron serias dudas sobre si la ayuda prometida
serviria para algo. Las medidas de contencién
del gasto amenazaban con hundir la economia
griega, en cuyo caso Grecia no podria pagar la
deuda contraida con la UE y el FMI.No en vano
el pais estallé con ocho huelgas generales a lo
largo del afo 2010.

El 21 de julio de 2011, a la vista de que la si-
tuaciéon no mejoraba, el Eurogrupo aprueba un
segundo programa de rescate de 130.000 mi-
llones de euros. Entre otras cosas, se reestruc-
turd la deuda griega, alargando sus plazos y pro-
vocando pérdidas a sus tenedores del 53,5%.Y
asi se llegd al ultimo trimestre de 201 |, cuando
comenzo a reescribirse el proyecto europeo:
reglas presupuestarias estrictas inviolables, la
supervision bancaria ya no dependeria de las
autoridades nacionales, y el BCE se convertiria
en el prestamista de ultima instancia de la eu-
rozona.*

La propuesta del primer ministro griego Pa-
pandreu de realizar un referéndum nacional
para la aprobacién del programa de rescate de
172.000 millones de euros, en el fondo, era una
pregunta a la ciudadania sobre si permanecer o
no en la UEM. Esto desaté toda una crisis en la
UE,*' que acab¢ llevando a que la presién ejer-
cida por las instituciones de la UE capitaneadas
por el presidente francés Sarkozy y la canciller
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alemana Angela Merkel provocase no solo la
anulacion del referéndum,*” sino que Papan-
dreu tuviera que dimitir. Esto llevé a unas elec-
ciones que no aclararon nada y que hubo que
repetir y mientras tanto la fuga de depésitos de
los bancos griegos se hizo casi insoportable.*
La situacion de la economia griega era deses-
perada y se hablaba continuamente del Grexit
como una posibilidad real que habia que tener
en cuenta (aunque en absoluto deseable).* Por
ello, la UE y el FMI, desde que se inici6 el afio
2012, decidieron crear un plan secreto, el Plan
Z, para preparar dicho Grexit.*

La situacion al final dependia de la postura
alemana, que no era facil, porque tanto «Grexit
si» como «Grexit noy» tenian efectos indesea-
bles. El primero desataria un efecto dominé
sobre los estados del sur de la UEM, que podia
acabar con su salida de ella; mientras que el se-
gundo implicaba un riesgo moral (los gobiernos
pensarian que si gastaban mas de lo que debian
siempre la UE acudiria al rescate). Al final se
decidié ayudar a Grecia (sobre todo después
de la reunién celebrada el 26 de julio entre el
presidente de la Comisién Europea, Barroso, y
el primer ministro griego Samaras). Se acordo
un rescate revisado que rebajaria la tensién
de la deuda griega y que tendria lugar cuando
Grecia consiguiese un superavit presupuestario
(previsto para 2013).

Pero,aunque la situacién econémico-politica

griega parecié mejorar, solo fue un espejismo.

Como se puede observar en la figura 3 ante-
rior, después de esta crisis surgié otra a lo lar-
go de 2015 (aunque la prima de riesgo nunca
supero el 12% anual). En ella, el primer ministro
griego, Alexis Tsipras, aplicé un corralito ban-
cario y otras medidas de control de capitales
para evitar el panico y la consecuente retirada
masiva de depdsitos. Mds aln, convocé un re-
feréndum el 5 de julio de 2015, cuyo resultado
fue un rotundo rechazo popular a las condi-
ciones del rescate propuesto por la Comision
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Europea, el FMI y el BCE. Inmediatamente el
Gobierno griego solicitd el tercer rescate al
Mecanismo Europeo de Estabilidad y presento
una propuesta de reformas tributarias y ajustes
al gasto gubernamental, que fue aprobado el | |
de julio de 2015 en el parlamento helénico.

Un mes mas tarde el gobierno griego y las ins-
tituciones acreedoras (FMI, Comision Europea,
BCE y Mecanismo de Estabilidad) alcanzaron un
acuerdo técnico sobre el plan de rescate y el
paquete de acciones que Grecia deberia cum-
plir a cambio de recibir el primer desembolso.
Hay que sefalar que los préstamos ofrecidos a
Grecia no bastaron para permitir ningiin tipo
de estimulo fiscal: el 90% se fue a pagar los in-
tereses y el principal de los préstamos existen-
tes.* No quedaba margen alguno para financiar
la demanda agregada en un contexto de fuertes
bajadas de los salarios y las prestaciones socia-
les.A medida que disminuia el producto interior
bruto, la deuda griega como porcentaje del PIB
se hacia cada vez mayor, reduciendo aln mas
la confianza en la economia. El 8 de diciembre
de 2015 el Mecanismo Europeo de Estabilidad
(MEDE) aprobé el desembolso de 2.710 millo-
nes de euros para recapitalizar al Banco Nacio-
nal de Grecia; el MEDE anuncio el 21 de junio
de 2016 que habia desembolsado 7.500 millo-
nes de euros en el tercer rescate griego. Aun-
que la situacién seguia siendo muy preocupante
poco a poco se fue reconduciendo y se alejo
la posibilidad de un Grexit que, en algunos mo-
mentos, habia sido considerado como muy po-
sible. De hecho, la gran diferencia entre ambas
crisis griegas es que la UE estaba mucho mejor
preparada, desde el punto de vista institucional,
para lidiar con la segunda gracias a las lecciones
aprendidas en la primera.

Los rescates de Irlanda y Portugal

Los otros dos estados que fueron rescatados
por causa de la crisis financiera de 2008 fueron
Irlanda y Portugal. Sin restarles importancia a
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sus problemas econémicos, sin embargo, estos
no fueron tan criticos para la supervivencia de
la UEM como fue el caso griego, ni las discusio-
nes politicas entre los dirigentes de la UE y los
de estos dos estados alcanzaron el grado de
virulencia que el conflicto griego implico.

El caso irlandés

Irlanda, era conocida como el ‘tigre celta’ a
finales del siglo XX, debido a su fuerte creci-
miento econémico asentado sobre las expor-
taciones basadas en acuerdos gobierno-empre-
sarios-sindicatos, que lograron la moderaciéon
tanto salarial como de la inflacién junto a un
control del gasto publico y de bajos impues-
tos corporativos (el tipo impositivo sobre el
beneficio de las sociedades era del 12,5%), lo
que atrajo capital extranjero y fomenté el em-
pleo cualificado.¥” De esta manera Irlanda, que
representaba solo el 1% de la poblacién de Eu-
ropa, logré atraer el 25% de toda la inversién
totalmente nueva de los Estados Unidos a la

UE a principios de la década de 1990. Las multi-
nacionales representaban el 70% de las expor-
taciones irlandesas.

Al iniciarse el siglo XXI se produce un cam-
bio en la situacién econémica: el aumento de la
renta per cdpita unido a una fuerte reduccién
de los tipos de interés (por la entrada en el
euro) facilitd el crecimiento de los préstamos
hipotecarios destinados a la adquisicién de
inmuebles, lo que provocé un fuerte aumen-
to de los precios de la vivienda.®® Ademis, el
bajo desempleo obligé a aumentar los salarios
para atraer trabajadores, pero ello conllevé un
aumento de la inflacién, debilitando la compe-
titividad.

El sector de la construccién, por tanto, se
convirtié en el soporte econémico de Irlanda
lo que provocd una burbuja inmobiliaria.* La
inversién en edificios pasé de representar el
5% de la produccién en 1995 a mas del 14%
en 2008. En los afios 2006 y 2007, la industria
de la construccion contribuia con un 24% a los

Figura 6. Precios de los inmuebles nuevos en Irlanda (deflactados por el IPC)
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ingresos irlandeses (el doble que la media de
Europa Occidental), representando (directa e
indirectamente) el 19% del empleo (incluidos
los altos niveles de mano de obra migrante) y
el 18% de los ingresos fiscales. Los precios de
la vivienda, que se cuadruplicaron entre 1996
y 2007, bajaron en un 43% desde sus niveles
maximos e incluso mas (un gran nimero de
casas quedaron vacias); ello llevé a que los in-
gresos fiscales provenientes de la construccion
cayeran fuertemente (ver Figura 6).>°

Lo que estaba alimentando la burbuja de
precios de la propiedad era un aumento masi-
vo de la deuda de los hogares, que se dispard
desde los 57.000 millones de euros en 2003 a
los 157.000 millones de euros en 2008.>' Los
préstamos hipotecarios aumentaron de 44.000
millones de euros en 2003 a 128.000 millones
de euros en 2008. Las instituciones financie-
ras irlandesas aumentaron sus préstamos en
un 466% entre 1998 y 2007, casi en su tota-
lidad a los sectores inmobiliario y financiero,

EXPEDIENTE

dejando de lado a la economia genuinamente

productiva (infraestructuras, transporte, salud,

educacidn y telecomunicaciones).Y los propios
bancos irlandeses estaban endeudandose para
prestar a sus clientes: los seis principales ban-
cos irlandeses pidieron prestados 15.000 millo-
nes de euros del extranjero en 2003, pero esta
cifra habia aumentado a 100.000 millones de
euros para 2007 (ver Figura 7). Esto venia favo-
recido por la politica de bajos tipos de interés
del Banco Central Europeo (BCE) —2% en junio
de 2003—- y porque las autoridades irlandesas
también contribuyeron a la burbuja inmobilia-
ria con una serie de incentivos fiscales para el
desarrollo inmobiliario y, de hecho, se alento la
opinién de que todos, incluidos aquellos con
mayor riesgo de desempleo en caso de rece-
sién, deberian convertirse en propietarios.*

La ausencia de una unién bancaria que
acompafiara a la UEM implicaba la inexistencia
de un supervisor Unico, lo que permitia que la
supervision y la regulacién nacionales proce-

Figura 7. Endeudamiento neto de bancos irlandeses en el extranjero
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dieran sin la debida atencién a su impacto en
los bancos y paises vecinos.” Eso si, fuera de la
UE también se daban las mismas circunstancias
y sucedieron los mismos problemas, tal y como
refleja el caso islandés.*

Cuando la crisis financiera golped a Irlanda,
el acceso al crédito se esfumo, cayendo conse-
cuentemente el valor de los activos, dejando a
los bancos en una posicién muy comprometi-
da.>® El gobierno irlandés optd por responder a
la dificil situacién de los bancos de una manera
extraordinaria: el 30 de septiembre de 2008,
todos los depositantes y altos tenedores de
bonos (acreedores de los bancos irlandeses)
estaban garantizados por el estado.*®* Como
Eichengreen sefiala,” es importante destacar
que esta decisién se toma exactamente dos
semanas después de la quiebra del banco de
inversion Lehmann Brothers en pleno colap-
so del mercado financiero internacional y que,
ademas, ni la Comisién Europea ni el BCE tu-
vieron nada que ver con ella (ni siquiera se les
consultd puesto que fueron informados de la
decisiéon esa misma manana del dia 30). El coste
total del rescate bancario se estimé en unos
70.000 millones de euros sin contar los «pasi-
vos contingentesy.

Un ejemplo de pasivo contingente surgié de
que el estado irlandés cred una Agencia Na-
cional de Gestion de Activos (NAMA) para
comprar algunos de los peores préstamos in-
mobiliarios con la esperanza de venderlos mas
tarde. Otro ejemplo de pasivo contingente era
la asistencia crediticia a corto plazo del Banco
Central de Irlanda a los bancos irlandeses (en
parte para compensar una fuga de depésitos),
que el estado garantizé y que parecia basarse
en garantias inestables.

En noviembre de 2010, el gobierno de Irlan-
da, incluso después de proponer aumentos del
impuesto sobre la renta y reducciones en los
servicios publicos, se vio obligado a aceptar un

rescate del FMI y de la Unién Europea, que en
conjunto otorgaron préstamos por un total de
67.500 millones de euros, lo que equivale al
40% de la economia de Irlanda. Por recomen-
dacion del FMI, los bancos se fusionaron y se
redujo el personal, y con el tiempo los activos
se alinearon mads estrechamente con los depo6-
sitos.*

A diferencia del caso griego, Irlanda no ex-
perimentd una reacciéon generalizada contra
las medidas de austeridad sugeridas por el FMI
y el Banco Central Europeo.”? A pesar de que
el gasto de los hogares siguié disminuyendo, la
confianza de los consumidores mejoré cuando
el FMI informé que Irlanda habia entrado en un
periodo de modesta recuperaciéon econémica.
Sin embargo, los mercados reaccionaron nega-
tivamente a finales de marzo de 2012, cuando
el primer ministro Kenny anuncié que somete-
ria a votacién popular el pacto recién forjado
de la UE sobre disciplina fiscal. Los votantes
aprobaron la medida por un cémodo margen
el 31 de mayo de 2012. Los mercados financie-
ros reaccionaron positivamente: el rendimien-
to de los bonos irlandeses a dos afios cayd casi
un punto porcentual completo el dia en que
se anuncié el resultado.®® Ademas, en julio de
2012 Irlanda recaudé 5.230 millones de euros
en los mercados internacionales de bonos (era
su primera salida al mercado financiero inter-
nacional desde septiembre de 2010).

El caso portugués

El problema bésico de la economia portu-
guesa se correspondia con una sobrevalora-
cién sustancial del escudo en el momento de
la creacion del euro, con la consiguiente pér-
dida de competitividad de las exportaciones y
un crecimiento excesivo de las importaciones,
lo que llevé a un patrén repetitivo de déficit
comerciales.®’ Simultineamente, los déficits
recurrentes acumulados en cuenta corriente
produjeron una deuda externa creciente (so-
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berana y privada). Portugal mantuvo un nivel
de déficit consistentemente por encima del 3%
del PIB, en todos los afios, excepto en 2003,
siguiendo un camino comparable al de Espafia
e Italia, al menos hasta 2008.

La pertenencia a la UEM permitié disponer
de unos tipos de interés muy reducidos que
crearon un incremento en las inversiones pro-
ductivas y,por lo tanto,un aumento en la calidad
«intrinseca» de los productos portugueses. Ese
efecto, a su vez, mantenia viva la competitividad
externa. Pero también fomenté una burbuja es-
peculativa inmobiliaria (aunque no al nivel de
Espana o Irlanda). El estimulo previsto para los
sectores exportadores fue débil. En términos
mas generales, y asociado con la reduccion de
la inflacion, los patrones de gasto cambiaron de
tal manera que provocaron un endeudamiento
creciente de todos los sectores de la economia
(familias, empresas y estado).®

Por otro lado, la evolucién de los costes la-
borales unitarios en Portugal no la hacia com-
petitiva contra Alemania o China asi que se
centré en los sectores no expuestos a la com-
petencia, que disfrutaban de un estatus cuasi
monopolico (gas, petroleo, electricidad, agua,
telecomunicaciones); como quiera que estos
sectores tuvieron un ritmo continuado de au-
mento de sus precios superior a la media de
la UE hasta 2008 se produjo una pérdida aun
mayor de la competitividad.

Este pobre desempefio econédmico no pudo
ser compensado por el Estado, dadas las res-
tricciones de equilibrio presupuestario, carac-
teristicas de la Ultima década, y el propésito
de «consolidacion de las finanzas publicasy in-
ducido por las reglas de la UEM, que buscaban
evitar el crecimiento excesivo de los precios
y del déficit publico. Se asumié que el sector
privado, y principalmente la inversién privada,
sustituiria con ventaja lo que al Estado le esta-
ba vedado hacer. Se suponia que sacar al Estado
de la economia, o al menos evitar su supuesto
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crecimiento desmedido, era fundamentalmente
una buena opcién. Lo que probablemente fue
un acierto en el caso de los paises del norte
de Europa, fracasé en Portugal, porque la in-
version estatal podria haber paliado en parte
algunos de los problemas mencionados ante-
riormente.®®

Cuando la crisis financiera salté a la palestra,
el sector financiero portugués no estaba muy
expuesto a los activos toxicos, de hecho, solo
dos bancos menores (BPP, BPN) requirieron la
intervencioén publica. El grave deterioro de los
déficits fiscales, del 3,5% en 2008 a un maximo
histérico del 10,1% en 2009, los insostenibles
déficits por cuenta corriente (12,6% en 2008
y 10,9% en 2009) y el contagio de las crisis de
deuda soberana de Grecia e Irlanda, con las co-
rrespondientes solicitudes de ayuda externa en
mayo y noviembre de 2010, respectivamente,
cambiaron el enfoque de la politica macroeco-
némica del gobierno portugués.

En resumen, la combinacién de la crisis fi-
nanciera junto a la de la deuda soberana cre6
una fuerte contraccién de la demanda, prece-
dida por la caida de las exportaciones y de la
inversion, y continuada por la restricciéon del
crédito bancario y finalmente por la consolida-
cion fiscal.* En general, Portugal se encontraba
en 2013 en peor forma que en 2007. El desem-
pleo era mas alto y el crecimiento era negativo.
El déficit fiscal era menor, pero la deuda publica
era mucho mayor. La balanza por cuenta co-
rriente estuvo mas o menos equilibrada, pero
esto reflejé en parte la reduccion de las im-
portaciones debida a la caida de la produccién.
Tanto la deuda de los hogares como la de las
empresas seguian siendo elevadas.

El 17 de mayo de 201 I, se firmé el acuerdo de
apoyo financiero externo con la llamada «troi-
ka» (UE,BCE y FMI). Las medidas de austeridad
fueron relativamente suaves.®® Con una ayuda
financiera de 78.000 millones de euros, el pro-
grama se centraba en los ambiciosos objetivos
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de mejorar la competitividad y el crecimiento,
restaurar la confianza y la sostenibilidad fiscal y
salvaguardar la estabilidad financiera.® La agen-
da de reformas para mejorar el crecimiento
tenia el tono habitual de aumentar la compe-
tencia, reducir los costes laborales y privatizar.
La estabilidad financiera requeria un aumento
en la posicion de capital de los bancos, una me-
jora de la liquidez del sistema bancario y for-
talecer el marco regulatorio y de supervisién.
La politica fiscal, sin embargo, tuvo el impacto
mas relevante en las condiciones de vida de los
ciudadanos portugueses: el ajuste fiscal para el
periodo 2011-2013 implicaba una reduccién
del déficit del 3,2% del PIB (del 9,1% al 5,9%),
seguido de recortes del 1,4% y del [,5% del
PIB, para cumplir con el requisito del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento del 3% en 2013. Que
la situacién distaba de estar controlada era tes-
tigo la prima de riesgo soberana medida por
el diferencial entre el bono portugués a diez
afios y el bund alemén del mismo plazo (véase
la figura 3 anterior), ella alcanzé su maximo en
enero de 2012, 14,66%; sin embargo, a final del
afio estaba en 5,69% y seguiria descendiendo
los cuatro afios siguientes.

Los nuevos mecanismos monetarios surgidos a
consecuencia de la crisis

Volviendo a recordar la frase de Jean Mon-
net sobre las crisis como motor de la unién
de los estados europeos, la crisis econémico-fi-
nanciera del 2008 produjo un nuevo impulso a
dicha unién, a través de la creacién de una serie
de mecanismos que obligaron a reformar las
reglas y funcionamiento de la UEM y reforzar
la gobernanza econémica de la UE con objeto
de mejorar la coordinacién y supervision de las
politicas econdémicas, fiscales y presupuestarias
de los estados miembros.

Asi,en 201 | comenzé a funcionar el Semes-
tre Europeo, cuyo objetivo es que los estados
miembros discutan sus planes econémicos y

presupuestarios a lo largo del afo, ajustandolos
a los objetivos y normas acordadas a nivel de
la UE.*” Se codifica a través de dos paquetes
legislativos —denominados «six pack» y «two
pack»— a los que ya hicimos referencia, cuyo
fin es desarrollar la supervisién fiscal y evitar
los desequilibrios macroeconémicos excesivos
de los Estados miembros.

El 25 de marzo de 201 |, el Consejo Europeo
de la Eurozona acordé el Pacto por el Euro
Plus, dirigido a reforzar el pilar econémico de
la UE y fomentar su competitividad. Los esta-
dos se comprometian a incorporar las normas
presupuestarias del mismo en la legislacién
nacional con cardcter constitucional o —al me-
nos— una ley marco y debe afectar a todos los
niveles territoriales.

El mismo 25 de marzo, el Consejo Europeo
creé el Mecanismo Europeo de Estabilidad
(MEDE) —operativo desde octubre de 2012-
que tiene como objetivo la asistencia financie-
ra condicionada a los Estados miembros de la
eurozona con graves problemas de financiacion
o de estabilidad financiera. En diciembre de
2014, se adopto el instrumento de recapitali-
zacion directa del MEDE, que tiene cardcter de
instrumento de Ultimo recurso y su finalidad
es recapitalizar a las entidades bancarias de la
eurozona, que tuviesen problemas de caricter
sistémico o de extrema necesidad, siempre que
sean viables.®’ Posteriormente, en 2017 la Co-
mision propuso que el MEDE acabe transfor-
mandose en un Fondo Monetario Europeo.

En junio de 2012, el Consejo Europeo pre-
sent6 el informe «Hacia una auténtica Unién
Econémica y Monetaria», en el que destacaba
la necesidad de tres instrumentos para que
la Union Monetaria Europea avanzara, com-
pletando su arquitectura: la unién bancaria, la
unién fiscal y una mayor coordinacién de poli-
ticas econdmicas

La Unién Bancaria, que inicié su elaboracién
en 2012 —y que entraria en vigor el | de enero
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de 2014 incluia el Sistema Europeo de Garan-
tia de Depésitos (SEGD), el Mecanismo Unico
de Supervision (MUS), el Mecanismo Unico de
Resolucion (MUR) —con un Fondo Unico de
Resolucion— y el Mecanismo Comun de Pro-
teccion.

El 26 de julio de 2012, se produjo un hecho
clave en la Europa del euro y del Banco Central
Europeo, su presidente, Mario Draghi lanzé una
de las frases mas impactantes de los dltimos
tiempos «El BCE hard todo lo necesario para
sostener al euro.Y, créanme, eso serd suficien-
te».”® Ello implicaba que el BCE habia alcanzado
su mayoria de edad y que iba a intervenir en los
mercados con todo su potencial. La frase calmo
inmediatamente a los mercados financieros.”'

El 2 de diciembre de 2012, se firmé el Trata-
do de Estabilidad, Coordinacién y Gobernanza
en la Union Econdémica y Monetaria (TECG),
que incorporaba el llamado «Pacto Presupues-
tario», que obligaba a los Estados firmantes a
aprobar una regla de equilibrio presupuestario
en funcion del ciclo.”

Conclusiones

Cuando naci6 el euro en 1999, los estados
europeos que lo adoptaron eran conscientes
de que su construccion adolecia de varios
defectos importantes desde el punto de vista
econémico. Pero habia otras razones mas alla
de estas Ultimas que primaron a la hora de
su nacimiento. A raiz de la crisis financiera de
2008 dichas debilidades salieron a la luz y las
autoridades econdmicas y politicas de la Unién
Europea tuvieron que ponerse a la tarea de en-
mendarlas en plena crisis de la deuda soberana
de 2010, que a punto estuvo de destruir todo
lo creado. Sin embargo, la forma de resolver
los diversos problemas planteados y las institu-
ciones creadas para ello, han permitido a la UE
ser mas rapida y eficiente en la forma de hacer
frente a las crisis que llegarian mas adelante.
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NOTAS

Sawyer, 2016, p. 31.

Estd previsto que Croacia se integre en la UEM en
2023.
https://www.ecb.europa.eu/ecb/history/emu/html/
index.es.html.

Sobre el contexto econémico de la reunificacion
alemana, véase Gonzilez y Mascarefas (2012).

Hall 2015, p. 50.

Como, por ejemplo, Feldstein (1997), poco conven-
cido del proyecto pensaba que los defectos de dise-
fio eventualmente conducirian a su colapso. Véase,
también, De Grauwe (2006) o Sawyer (2016).
Véase Martinez (2018, 143-144).

Alemania, Bélgica, Austria, Finlandia y los Paises Ba-
jos.Hall 2015, p. 52.

Espafa, Portugal, Grecia e Italia.

Hall 2015, p. 54.

Howarth y Verdun, 2020, 288.

Monnet, 1985.

Hernandez de Cos, 2019, p. 46.

Hernandez de Cos, 2019, p. 47.

La crisis comenzé realmente en julio de 2007 en
los Estados Unidos, cuando quiebra el fondo es-
pecializado en deuda hipotecaria subprime New
Century Financial. Ese mismo mes, el banco francés
BNP Paribas suspende tres fondos que invertian en
el mercado hipotecario estadounidense por falta
de liquidez. Un mes mds tarde se produce la quie-
bra del banco Northern Rock en el Reino Unido.
Pero normalmente se usa el afio 2008 como el de
la crisis, sin duda por el gran impacto que tuvo en
el mercado financiero internacional la quiebra del
banco de inversion Lehman Brothers, el 15 de sep-
tiembre de 2008.

El conocido como six pack de la eurozona se re-
fiere a una serie de seis normativas y directrices
que afectan a la politica fiscal (cuatro) y a los des-
equilibrios econdémicos (dos). El two pack, introdujo
una coordinacién y supervisién adicionales de los
procesos presupuestarios para todos los miembros
de la eurozona.

Hernandez de Cos, 2019, p 49.

Véase, Podadera, (2011).

Hernandez de Cos, 2019, p.51.

El caso griego en 2011 fue un ejemplo de ello al
impagar parte de la deuda soberana, lo que obligd a
la ISDA (International Swaps and Derivatives Associa-
tion) a activar los seguros por impago de su deuda
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—conocidos por sus siglas en inglés CDS— en los
primeros dias de marzo de 2012.

Hernandez de Cos, 2019, p. 53.

Carlin y Soskice, 2009. Véase, por ejemplo, el cho-
que de la cadena de hamburguesas McDonalds con
los sindicatos el afo de su apertura en Dinamarca
(1981). La lucha terminé en 1989 cuando la multina-
cional cedié —después de un fuerte boycott de gran
parte de la sociedad danesa—y se adhirié al acuerdo
de hoteles y restaurantes, que la obligaba a pagar sa-
larios mas altos de los que unilateralmente pagaba.
Otro caso similar es el de Finlandia, en 2019 cuando
el servicio postal estatal decidié recortar el salario
de 700 manipuladores de paquetes trasladandolos a
un acuerdo sectorial diferente al que se les pagaba
en ese momento. Los sindicatos respondieron con
la huelga de lineas aéreas, transbordadores, autobu-
ses, trenes y puertos. A raiz de estas huelgas, se re-
virtieron los recortes salariales y el primer ministro
del pais renuncié. Bruenig, 2021.

Por ejemplo, en el caso espafiol, no era extrafio que
la banca de inversion en aquellos afios tuviese man-
datos en el sentido de que dichas filiales extranje-
ras adquiriesen a las compafiias matrices espafolas
como forma de hacerlas residentes en otros esta-
dos con financiacion disponible, y de esta manera
asegurar la supervivencia de la empresa.

Ver Sondermann (2019, 70).

Salines y otros, 2011, 21.

Bini Smaghi, 201 I.

En esas fechas se crearon dos nuevos instrumentos
de gestion de crisis: el Mecanismo Europeo de Es-
tabilizacion Financiera (EFSM) y el Fondo Europeo
de Estabilidad Financiera (EFSF). Estos dos meca-
nismos, que no violaban la clausula de «no rescatey,
si que permitian otorgar préstamos bajo estrictas
condiciones.

Salines y otros, 201 1, 22.

Hall, 2015, 57.

Eichengreen, 2015°

Hall, 2015, 59.

Mas sobre esta operacion, puede verse en Dumbar
(2003). Donde también se puede ver que ltalia ha-
bia realizado una operacién similar con el banco de
inversion JP Morgan en 2001.

Goldman Sachs habia prestado a Grecia 1.000 mi-
llones de ddlares que se reembolsarian en el trans-
curso de la permuta, bien en forma de cupones su-
periores a lo habitual, o bien en un pago global al
vencimiento. En cualquier caso, el préstamo no se
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contabilizaria para la deuda publica total. A partir
de marzo de 2008, la deuda canjeada a otra mone-
da utilizando un tipo de cambio fuera de mercado
se ha considerado —para la oficina europea de es-
tadistica o Eurostat— como dos componentes: una
permuta a precios de mercado y un préstamo de la
contraparte de la permuta, este Ultimo incluido en
la deuda publica. Wood y Campbell, 2010.

Wood y Campbell, 2010.

Mitsopoulos y Pelagidis, 2012.

Hall, 2015, p. 55.

Obsérvese que en solo 20 dias la rentabilidad del
bono griego a dos afos habia pasado del 6,40%
anual hasta el 13,07% anual.

Welt am Sonntag citando al economista esta-
dounidense Carl Weinberg (25 de abril de 2010)
(https://www.eleconomista.es/economia/no-
ticias/2088063/04/10/3/El-agujero-griego-po-
dria-ser-mucho-mayor-de-lo-calculado-hasta-aho-
ra.html). Fecha de consulta: |5 de octubre de 2022).
La deuda calificada por debajo de BBB- (BB, B,
CCC, etc.) se denomina «no inversiény.

Spiegel, 2014°.

El miedo era que Italia se contagiase —su deuda pu-
blica era de 2 billones de euros— porque ni la UE
ni el FMI conjuntamente tenian capacidad financie-
ra para salvarla. Por otra parte, el rendimiento del
bono griego a diez afos ascendié hasta un valor del
37,5% anual a finales del afio 201 1.

Aprovechando la reunién del G20 en Cannes, un
dia antes —el miércoles 2 de noviembre de 201 |-
se invitd a Papandreu a una reunién con los man-
datarios de la UE y del FMI: Jean-Claude Juncker
(presidente del Eurogrupo), Christine Lagarde (di-
rectora gerente del FMI) y los dos presidentes de
la UE, José Manuel Barroso y Herman Van Rompuy.
En la reunién estaban el organizador —Sarkozy— y
Angela Merkel.Véase Spiegel (2014a) para una des-
cripcion de lo que ocurrié en la reunién.

Por ejemplo, el |5 de junio de 2012 se retiraron
3.000 millones de euros de los bancos (el 1,5% de
toda la produccion del pais) Spiegel, 2014b.

El I5 de diciembre de 201 1, la prima de riesgo de la
deuda griega, es decir, el diferencial entre el bono a
diez afios griego y el equivalente aleman, alcanzé el
récord de 34,07% (el bund aleman pagaba un rendi-
miento del 1,94% anual, el griego del 36,01% anual).
El equipo encargado del Plan Z eran cuatro perso-
nas: Jorg Asmussen (BCE), Marco Buti (Comision
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Europea), Thomas Wieser (Euroworking group) y
Poul Thomsen (FMI). Spiegel, 2014b.

Hall 2015, 58.

Calvo, 2016, p. 63.

Como se puede ver en Carrancio y Gonzélez, 2017
p.171, los tipos de interés reales habian sido nega-
tivos entre 2000 y 2005 y posteriormente a partir
de 201 1.

Calvo, 2016, p. 64.

Storey, 201 I.

Es decir, la deuda crecia a razén de un 22,46% anual
medio.

Eichengreen, 2015b.

Los bancos estaban dirigidos por una nueva genera-
cién de funcionarios que poseian poca experiencia
practica en gestion de riesgos. Los controles inter-
nos y la rendicion de cuentas eran laxos. En ocasio-
nes, los préstamos no estaban respaldados por flujo
de efectivo o garantias, sino por simples garantias
personales, e incluso cuando se proporcionaba una
garantia, su valoracién podia ser un problema. Ei-
chengreen, 2015b

Eichengreen 2015b.

Con objeto de obtener liquidez lo mas rapidamen-
te posible los bancos y otras empresas endeudadas
procedieron a vender los activos que poseian (ac-
ciones, bonos, inmuebles, etc.) con lo que la caida
de su valor estaba garantizada. Si,ademas, esos acti-
vos servian de garantia a los préstamos contraidos
no hace falta tener mucha imaginacion para ver que
las pérdidas del sistema financiero iban a ser muy
grandes.

Como dijo el escritor Conor McCabe, «el pueblo
irlandés se desperté para descubrir que... el gobier-
no habia puesto todo el Estado irlandés como ga-
rantia para las aplastantes responsabilidades de seis
bancos privadosy. (Storey, 201 )

Eichengreen, 2015b.

Véanse, por ejemplo: FMI 82019) o Baudino y otros
(2020, 2).

Pero si una fuerte convulsién politica al tener que
convocar elecciones y ganarla por mayoria absoluta
el partido de la oposicién: el Fine Gael.

Es decir, la prima de riesgo descendio en 1% y el
precio de los bonos a diez afios ascendid; asi que
comprar deuda irlandesa empezaba a ser atractivo.
Obsérvese en la figura 3 como la prima de ries-
go irlandesa mds alta corresponde al |5 de julio
de 2011 con un valor de 11,57%, en la fecha del
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referéndum ya habia descendido —a pesar de los
sobresaltos— a un valor del 6,23%.

Graga, Lopes y Marques, 201 [, 38.

Graga, Lopes y Marques, 201 [, 39.

Graga, Lopes y Marques, 201 [, 40.

Blanchard y Portugal, 2017, I.

Un aumento del IVA del 21 al 23%, y otras medi-
das que afectaron principalmente a los funcionarios
y pensionistas: reduccion de los salarios publicos
nominales entre el 3,5 y el 10% para los salarios
superiores a 1.500 euros mensuales, con un ahorro
previsto del 5% en la masa salarial global y la con-
gelacion de todas las pensiones publicas y salarios
inferiores a 1.500 euros. Véase también Hoernig,
2013, 194.

Graga, Lopes y Marques, 201 [, p. 42.

En la web de la Comisién se muestra un esque-
ma de la linea temporal del Semestre Europeo:
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/20 | 8-euro-
pean-semester-timeline_en.pdf.

El «six-pack» incluye la reforma del Pacto de Esta-
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bilidad y Crecimiento (PEC) y la Directiva 201 1/85
de marcos presupuestarios nacionales acabarian
conformando el Tratado de Estabilidad, Coordina-
cion y Gobernanza en la UE (TECG). El «two-pack»
estd en vigor desde mayo de 2013, pretende refor-
zar la supervision presupuestaria en la zona.
Gonzalez y Ferrer, 2021.

‘The ECB will do whatever it takes to support the
euro.And believe me, that will be enough’.

Por ejemplo, la bolsa espafiola cerré ese dia con
una subida del 6% y la prima de riesgo cayé 50 pun-
tos basicos de inmediato.

Un limite inferior para el déficit estructural del
0,5% del Producto Interior Bruto (PIB) que puede
ser el 1% del PIB para los Estados miembros con
un nivel de endeudamiento inferior al 60% del PIB.
Si la deuda publica supera el limite anterior se de-
bera reducir anualmente en una vigésima parte. El
Estado incumplidor podra ser denunciado por otro
Estado ante el TJUE y —si no se ejecuta la senten-
cia— podra tener una multa del 0,1% PIB.

Firma del Tratado
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