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Introduccion

En la zona euro, la crisis econdmica es ahora fiscal.
Frente a las elevadas necesidades de financiacion publica
de algunos paises de esa zona, los mercados financieros
han empezado a dudar de su capacidad de pago, amena-
zando la estabilidad del conjunto de la Unién Monetaria. La
Unidn Europea ha reaccionado utilizando sus instrumentos
preexistentes de gobernanza econdmica, pero también ha
tenido que crear nuevas herramientas ante la escala de la
crisis. Entre éstas destaca el Fondo Europeo de Estabiliza-
cion Financiera. Pero la presién de los mercados financie-
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ros se ha mantenido y han surgido algunas criticas a este
nuevo instrumento. En estas paginas se analizard el nuevo
fondo europeo, las razones por las que ha recibido estas
criticas y se propondran algunos cambios en su enfoque,
con el objetivo de que sea més preventivo, sin limite en su
dotacién y sin condicionalidad ex-post.

La crisis fiscal europea

La crisis economica ha degenerado en elevados défi-
city deuda publica en muchos paises europeos. A lo largo
de 2010, pese a los planes de consolidacién presupues-
taria, los acontecimientos econdémicos y los anélisis de los
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expertos, han apuntado hacia problemas de liquidez y/o
solvencia en algunos paises periféricos de la zona euro,
como GCrecia, Irlanda, Portugal y Espafia, y también en otros
centrales como Bélgica, paises que han sufrido fuertes in-
crementos en la prima de riesgo soberana. La distinta ve-
locidad de recuperacion entre unos Estados y otros ha
empezado a manifestarse, asi como la acumulacion de
una abultada deuda en Grecia e Irlanda. Los paises més
afectados son los que acumulaban pérdidas de competi-
tividad notables que, en el marco de la Union Monetaria,
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no pueden ser revertidas mediante una devaluacion cam-
biaria, la solucion habitual en esta situacion.

Al frente de los paises con dificultades estd Grecia, que
ya arrastraba una deuda publica de casi el 100 por 100
del PIB antes de empezar la crisis y, por lo tanto, su sector
publico no tenia margen de maniobra, lo que es un pri-
mer fallo de la gobernanza econémica europea. La prima
de riesgo del pais mediterrdneo, que se habfa estabilizado
o ligeramente disminuido en los Ultimos meses de 2009,
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se dispard a partir de abril de 2010 hasta llegar a niveles
insostenibles, al tiempo que la amenaza de contagio entre
paises euro periféricos fue emergiendo. La politica econd-
mica europea existente no ha sido suficiente para evitar
esta situacién, y hubo que rescatar a Grecia y pensar en
instrumentos adicionales para el resto de pafses.

El rescate de Grecia y la creacién
del Fondo de Estabilizacion

El 9 de mayo de 2010, el Consejo de ministros de la
UE entendié que el problema fiscal de Grecia no es un
problema solo del pais heleno, sino de la zona euro y de
toda la Unién Europea. Por ello, aprobd un paquete de res-
cate a Grecia, junto con el FMI. Pero también entendié que
los instrumentos europeos existentes no eran suficientes
para hacer frente al contagio y por ello, aprob¢ la creacién
de un mecanismo de estabilidad europeo para tres afios.
Desafortunadamente, hizo falta el rescate de un pais para
que los ministros europeos dieran este paso adicional en
la gobernanza econémica. El Banco Central Europeo tam-
bién realizd una imprescindible actuacién mediante el
anuncio de su programa de compra de titulos de deuda
publica de paises con dificultades. A su vez, varios paises
anunciaron la aceleracién de sus planes de consolidacion
presupuestaria.

El objetivo del mecanismo es preservar la estabilidad fi-
nanciera de la Union Monetaria mediante la provision de
asistencia financiera a aquellos Estados Miembros (EEMM)
de la zona euro que hayan perdido acceso a los mercados
a un coste aceptable. El Fondo actta, pues, como presta-
mista de Ultima instancia y bajo estricta condicionalidad.

El mecanismo de ayuda estd formado por dos patas. La
primera es la comunitaria, basada legalmente en el tratado,
denominada Mecanismo Europeo de Estabilidad Finan-
ciera, con una dotacion de 60 mil millones de euros. Estos
fondos son aportados por la Comision con garantia del pre-
supuesto comunitario.

La segunda pata es la intergubernamental, basada en un
acuerdo entre gobiernos, denominada Fondo o Facilidad Eu-
ropea de Estabilidad Financiera (FEEF), con una dotacién de
440 mil millones de euros'. Esta cuantia constituye una ga-
rantfa ofrecida por los EEMM con la cual el fondo emite unos
bonos; la financiacién obtenida con la venta de estos bonos
se utilizard para dar préstamos a los paises con dificultades.
Para ofrecer minimo riesgo crediticio, las emisiones gozan
de una sobre-garantfa del 120 por 100y de una reserva de
liquidez. Con ello se ha conseguido el mejor rating en todas

! http://www.efsf.europa.eu.

las agencias de calificacion. Sin embargo y, como conse-
cuencia, la capacidad de préstamos es menor que los 440
millones, lo que constituye una de las criticas a este sistema,
COomMo se comentara.

Adicionalmente a la dotacién comunitaria e interguber-
namental, el FMI aporta otros 250 mil millones, resultando
un monto total de 750 mil millones de euros.

El rescate de Irlanda y la conversién
del fondo temporal a permanente

Rescatada Grecia, en septiembre el foco de atencion se
movio6 hacia Irlanda, que tuvo que asumir la deuda de gran
parte de sus bancos, provocando un déficit del 32 por 100
para 2010, saltando la deuda desde el 65 por 100 del PIB
del afio anterior a casi el 100 por 100. En este caso, Ir-
landa partia de un endeudamiento relativamente contro-
lado, pero el enorme peso del sector bancario en su
economia no ha sido manejable y se convirtid en el primer
pais en utilizar el nuevo fondo europeo, lo que se aprobd
en noviembre (85 mil millones en total).

Asi como el rescate de Grecia provoco en cierto modo
la creacion del fondo temporal, el de Irlanda dio lugar al si-
guiente paso en la construccién de la respuesta europea:
los ministros decidieron también la conversion del fondo
temporal en permanente a partir de junio de 2013. Otra
vez tuvo que ser necesario el rescate de un pais para que
los ministros dieran otro paso hacia la integracién econé-
mica y fiscal. Ello ha contribuido a generar la sensacién de
que la politica econdmica europea ha ido un paso detras
de los eventos de la crisis econdmica vy fiscal, y de las ex-
pectativas de los mercados financieros. El Consejo Europeo
y los distintos EEMM deben ratificar la creacién del fondo
permanente a lo largo de 2011.

Reacciones y opiniones
al mecanismo europeo
de estabilidad financiera

En un primer momento, la creacién del fondo y su con-
version en permanente calmaron los mercados financieros.
Tan importante como ello es el mensaje lanzado por las
autoridades de que la solucion pasa por mayor coordina-
cion y solidaridad europea, no menos (si bien la respuesta
fue mas intergubernamental que comunitaria).

La creacion de un fondo comun es la reaccion més
obvia y, a priori, mas adecuada. La razén es que nadie
duda de la capacidad del conjunto de la zona euro de
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hacer frente a sus necesidades de financiacion globales.
Su endeudamiento, entre el 80 por 100 y 90 por 100, se
sitia a un nivel parecido al de otras zonas monetarias
como Estados Unidos o el Reino Unido (y mucho menor
que el de Japén). Si hubiese una union fiscal total e inme-
diata, la zona no tendria problemas para hacer frente a sus
pagos. Obviamente, si las economias centrales del euro,
véase Alemania, comparten los riesgos con las que mues-
tren menos rigurosidad fiscal, se puede generar un pro-
blema de incentivos. De esto se hablard més adelante.

Sin embargo, la creacién del fondo no ha disipado to-
talmente las dudas de los mercados financieros, en los que
la prima de riesgo se ha mantenido elevada a finales de
2010. Expertos e incluso gobernantes europeos han apun-
tado una serie de limitaciones en el nuevo instrumento
europeo.

Europa siempre un paso por detras

La capacidad de contagio de la actual crisis economica
ha sorprendido varias veces a las autoridades econdmicas
europeas, que siempre han ido un paso por detras de los
eventos econdmicos y de la presién de los mercados fi-
nancieros. La primera ocasion fue en el propio origen de
la crisis, pues inicialmente se creia que estaba limitada al
mercado hipotecario americano. La segunda ocasién pro-
viene del contagio en la presién sobre las primas de riesgo.
Sélo cuando Grecia necesitaba el rescate se acordd un
fondo de rescate temporal y sélo cuando hubo que resca-
tar a Iflanda se acordo que el fondo debia ser permanente.

La integracién financiera y el potencial para problemas
de contagio han ido avanzando a pasos agigantados en
los ultimos afios, especialmente en Europa, mientras que
la integracion en politica fiscal lo ha hecho a un ritmo
mucho menor. Esta doble velocidad es la que esté provo-
cando la sensacion de que la reaccién europea estd un
paso por detrds de los eventos reales.

Alemania: entre el mensaje a los gobiernos
y a los mercados financieros

Alemania, por quién debe pasar cualquier definicidn
de la respuesta comunitaria, ha lanzado un mensaje am-
biguo, aunque lo esta corrigiendo. Por un lado, a los gobier-
nos de los paises con problemas les dice que no les va a
rescatar. Por otro, a los mercados financieros les dice que
si les va a rescatar. Como resumia The Economist?, la res-
puesta europea ha sufrido una contradiccién en sf misma.
Se cred el fondo europeo, en principio para salvar a los
paises de una situacién insostenible, pero al mismo tiempo
se ha mantenido, especialmente al inicio de la crisis fiscal,
el discurso implicito de que los paises insolventes deben
reestructurar su deuda. Esta poca claridad en el objetivo
del plan europeo ha sembrado de dudas su efectividad; los
inversores no saben si es un fondo para problemas de li-
quidez o de solvencia, y no pueden saber qué paises even-
tualmente van a necesitar una reestructuracién, y la
incertidumbre y la desconfianza no han disminuido.

2 Time for Plan B, The Economist, 13 de enero de 2011.
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La estrategia del mensaje amenazador a los paises con
déficit abultado ahora tiene poco sentido y credibilidad.
Estos paises estén sufriendo ya unos costes de financia-
cién muy altos y la financiacion que les llegarfa de un po-
tencial salvamento seria también muy cara. De la misma
manera que los castigos y multas en el Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento y el Procedimiento de Déficit Excesivo
no son creibles porque son prociclicos (se quiere imponer
una multa cuando el pafs estd en crisis), esta amenaza
tampoco es adecuada.

Los 750 mil millones que no son tales

Se anuncié la creacion de un fondo de 750 mil millo-
nes de euros, pero esa no es la capacidad de préstamo
que tiene el instrumento europeo. Debido a las sobre-ga-
rantfas y a la reserva de liquidez, su capacidad de prés-
tamo es inferior a su financiacion. En el caso de Irlanda, se
han requerido 26,5 mil millones de euros para poder dar
un préstamo de 17,7 mil millones (66 por 100). Si se
aplica esta misma ratio al conjunto de los 440 mil millo-
nes, el resultado es que la capacidad préstamo es sélo de
unos 293 mil millones. No han tardado en salir expertos
que ponen en duda que los 440 mil millones sean sufi-
cientes para hacer frente a un potencial rescate de Portu-
gal y Espana®. Estos mismos andlisis también se preguntan
como quedaria este montante si algiin pais deja de ser
suscriptor de capital y en cambio pasa a pedir préstamos.
Este es un problema que se autoalimenta, y que vendrfa
reforzado por la sincronizacién ciclica de las economias de
la zona euro, haciendo que el riesgo de las emisiones de
este fondo sea mayor del identificado. Por todo ello, han
ido surgiendo voces que piden una mayor dotacién de
este fondo.

Un instrumento sin poder preventivo

Otra critica lanzada sobre el nuevo instrumento euro-
peo es que cuando se aplica el dafio ya estd hecho. El ob-
jetivo del fondo es, de hecho, ejercer de prestamista de
ultima instancia, cuando el coste de acceso a los mercados
es ya inasumible. Esto efectivamente ha prevenido una si-
tuacion de falta de liquidez, pero no ha evitado que el pais
esté pagando unos altos costes para financiarse, perjudi-
cando la solvencia. Por lo tanto, el fondo europeo es una
herramienta curativa de liquidez, que no resuelve proble-
mas de solvencia subyacentes. Por el contrario, el Banco
Central Europeo ha desemperfiado un papel preventivo
muy importante con la compra de deuda de paises en pro-

3 Roubini Global Economics, Critical Issue de 11 de enero de
2011.

blemas, pero no debe olvidarse de que su principal funcién
es garantizar la estabilidad de precios y que esta funcion,
caso de ser necesario, puede requerir la cancelacion de
estas otras actuaciones.

Ni federalismo fiscal ni &rea monetaria 6ptima

Con la adopcidn del fondo, algunos gobernantes afirma-
ron que la Union Monetaria por fin estd acompariada de la
unién econdmica. Esto debe matizarse. El fondo europeo,
por su caracter de prestamista de Gltima instancia, no es equi-
valente a un presupuesto europeo y a una consiguiente po-
litica fiscal europea centralizada de funcion estabilizadora. La
inexistencia de este federalismo fiscal, combinada con una
baja movilidad del factor trabajo, es lo que impide que la
Zona euro sea un drea monetaria dptima. Con este fondo
europeo, la unién econoémica todavia no es completa.

Conclusion

Hay, pues, una serie de limitaciones al fondo europeo
tal y como esta disefiado actualmente. {Como puede me-
jorar? Quiza el FMI pueda ofrecer una experiencia valiosa.
En 2009 adoptd una nueva linea de crédito, la Flexible
Credit Line, para paises con buenas politicas econdémicas
y una situacién macroecondémica saneada, pero que tie-
nen problemas de liquidez a corto plazo debido a crisis
globales y efectos contagio en mercados financieros*. Este
instrtumento estd pensado para mantener la estabilidad
monetaria, no para problemas fiscales, pero algunas de
sus caracteristicas merecen ser destacadas. Si un pais ha
mantenido una politica econémica y situaciéon macroeco-
nomica adecuada, puede acceder a esta linea de modo
preventivo (a diferencia del fondo europeo) para disipar
cualquier duda de liquidez entre los inversores internacio-
nales. Una vez se accede a esta financiacién, no hay nin-
gun tipo de condicionalidad (a diferencia del fondo
europeo) ni de cantidad méxima (también a diferencia del
fondo europeo). Con este sistema, el FMI evita limites o
condicionalidades prociclicas dafiinas y no creibles.

El fondo europeo deberia exhibir estas tres caracteris-
ticas (preventivo, sin condicionalidad prociclica y sin limite
de cantidad). Ello requiere el compromiso total de Alema-
nia y el resto de paises del euro en momentos de crisis,
exigiendo a cambio un aumento de la coordinacion y con-
trol comunitario de las actuaciones fiscales de los EEMM,
particularmente en tiempos de bonanza:

4 http://www.imf.org/external/np/exr/facts/fcl.htm.
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— Un fondo preventivo y sin limite. Estas modificacio-
nes se podrfan implantar a corto plazo y por si solas
ayudarian a una estabilizacion en los mercados finan-
cieros. Han surgido ya propuestas al respecto que
merecen ser consideradas®: el fondo podria comprar
deuda de paises con problemas incipientes, sin es-
perar a que pierdan el acceso a los mercados y sin
que haya que pedir formal y publicamente un res-
cate. Esta funcién acompafiarfa o sustituira a la equi-
valente del Banco Central Europeo. El aumento de la
cuantia del fondo también debe contemplarse, para
despejar las dudas sobre la suficiencia de la misma
y sobre el grado de compromiso de Alemania con la
estabilidad del euro®.

— Un fondo con condicionalidad ex-ante. Esta modifi-
cacién es mas sustancial y se implementarfa a medio
plazo. A cambio del compromiso total con los paises
en dificultades (que aseguraria la liquidez), se exigi-
ria que estos paises hubieran hecho los deberes en
tiempos de crecimiento econémico, utilizando un
mayor control comunitario de las actuaciones fisca-
les nacionales (lo que aseguraria la solvencia). Si
bien los gobiernos de los EEMM no quieren resig-
narse a perder autonomia fiscal, en realidad esta au-
tonomia ya estd severamente recortada por la
integracion financiera y el contagio en los mercados
financieros europeos.

Crecia, por ejemplo, ya empezd la crisis con una
deuda superior al 100 por 100 del PIB. El problema
venia pues de antes. El Pacto de Estabilidad y Cre-
cimiento necesita mejorar sus incentivos para redu-
cir el endeudamiento en tiempos de expansion. A
estos efectos, se ha recomendado, por ejemplo, la
introduccién de més automaticidad y rapidez en las

5 s Europe Ready for fiscal federalism?, en el Financial Times, 14
de enero de 2011.

6 £ BCE y el FMI apoyan la propuesta de Barrosso de ampliar
el fondo de rescate, en El Pais, 13 de enero de 2011.

etapas y plazos del Procedimiento de Déficit Exce-
sivo, tener en cuenta la ciclicidad de algunos ingre-
sos en periodos de expansion, dar més poder a la
Comision y establecer sanciones politicas y de re-
putacion (no monetarias) publicas a los incumpli-
dores (FMI, 2010a). La idea de emitir eurobonos
serfa un paso mucho mas allé en la integracion fis-
cal europea, pero no parece que en estos momen-
tos haya capital y voluntad politicos para llevar a
cabo esta empresa’.

El caso de Grecia merece un comentario aparte. Este
fondo no estaria pensado para casos como el griego (todo
lo contrario, estaria pensado para evitar este tipo de situa-
ciones), caso que necesitarfa otro tipo de instrumento. Gre-
cia no llego a la crisis con una situacion fiscal saneada. Los
andlisis de sostenibilidad realizados por el FMI no invitan
al optimismo (FMI, 2010b) y algunos analistas, como The
Economist, opinan que la reestructuracién es necesaria®.
Esta reestructuracion no tiene por qué dafiar la credibili-
dad de la gobernanza econémica europea si ello se acom-
pafia de las mejoras en el fondo europeo sefaladas en
este articulo.

Esperemos que el Consejo Europeo, en su reunion de
primavera, por una vez, vaya por delante de los mercados,
y no por detras®.
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