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Los eurobonos: historia de un largo camino hacia
la integracion

Erik Jones*

Pese a ser un tema recurrente en las propuestas de reforma de la eurozona,
la opcion de los eurobonos no parece estar cuajando, al menos en lo que a su
traslacion a politicas se refiere. Algunos de sus rasgos vienen debatiéndose
antes incluso de que existiera el euro. Las propuestas mas recientes a favor
de un instrumento mutualizado de deuda soberana presentan tanto venta-
jas como riesgos. En el terreno positivo, dicho instrumento aportaria mayor
claridad juridica en caso de reestructuracion, a la vez que crearia una amplia
clase de activos relativamente sin riesgo. En cambio, los riesgos relacionados
con la seguridad juridica, el control politico, la responsabilidad financiera y,
por ultimo, el riesgo moral dificultan convencer de sus bondades a un publico
ya de por si escéptico. En este contexto, la alternativa europea prevé avanzar
hacia una mayor responsabilidad nacional y apoyarla con formas limitadas de
préstamo sujetas a condicionalidad. La cuestion es si dicha alternativa sera
suficiente. Los mercados transfronterizos de capitales siguen siendo ineficien-
tes para evaluar el riesgo soberano y neutralizar el riesgo moral -sobre todo,
aunque no exclusivamente, dentro del area de la moneda unica- y las sali-
das de capitales tienen consecuencias muy daiinas para las economias euro-
peas. Por tanto, los eurobonos seran necesarios y el debate sobre su creacion
seguira vivo.

Cuatro dias antes de que el presidente de la
Comision Europea, Jean Claude Juncker, pronun-
ciase su discurso sobre el estado de la Union ante
el Parlamento Europeo el 13 de septiembre de
2017, el periodista Claudi Pérez (2017) publicd
en El Pais un articulo segln el cual dicha inter-
vencion incluirfa la propuesta de la creacion de

“eurobonos” para una fecha no posterior a 2025.
De haberlo hecho, la propuesta habria sido una
sorpresa: siete paises han manifestado dudas res-
pecto a compromisos que impliquen una garantfa
solidaria para el pago de las deudas. No obstante,
la Comisién Europea parece decidida a seguir ade-
lante con la propuesta. Como explicé un funciona-
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rio de la Comisidon a Pérez, “los ‘eurobonos’ son
una utopia, pero la UE [Union Europea] y el euro
también lo eran” (Pérez, 2017).

Finalmente, la propuesta sobre los eurobo-
nos quedo fuera del discurso de Juncker'. En vez
de ello, este urgié a completar la unién bancaria
mediante la reduccién de riesgos dentro de cada
Estado miembro antes de construir mecanismos
de mutualizacién de los riesgos; propuso transfor-
mar el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE)
en un Fondo Monetario Europeo; recomendd sus-
tituir al comisario europeo de Economia y Asuntos
Monetarios por un ministro europeo de Economia
y Finanzas, asumiendo este ademaés la funcion de
presidente del Eurogrupo, con poderes reales para
promover y apoyar reformas estructurales a nivel
de los Estados miembros; sugirié que se asignase
a este nuevo ministro europeo de Economia y
Finanzas un presupuesto propio para la eurozona
dentro del presupuesto de la Unién Europea (UE);
e insistio en que todos los Estados miembros de
la UE deberfan aceptar el compromiso de adoptar
el euro.

Los economistas no han sido capaces de
diseriar un instrumento que condense las
ventajas de los eurobonos sin comprome-
ter la sequridad juridica, el control poli-
tico, el riesgo moral y la responsabilidad
financiera. Los temores a posibles conse-
cuencias no intencionadas pesan tal vez
mas en la imagen politica de los eurobonos
que en su ingenieria financiera.

Pese a su omisidn del discurso, serfa un error
descartar por completo la idea de los eurobonos.
En una carta de intenciones conjunta, el presidente
Juncker y su vicepresidente, Frans Timmermans,
citaron los “trabajos exploratorios para el posible

desarrollo de un activo seguro de la zona euro”
entre las iniciativas a poner en marcha con la
perspectiva de 20252 Dicha propuesta recuerda
a la incluida en el documento de reflexion sobre
gobernanza econdmica de la Comisién Europea
(2017: 21-22), que sugiere que un “activo euro-
peo seguro” es uno de los instrumentos que
podrian desarrollarse después de 2019. El objeto
del presente articulo es explicar por qué la pro-
puesta de los eurobonos es un tema recurrente
en los debates sobre la reforma de la eurozona
y por qué parece haber tenido tan poca trasla-
cién en medidas concretas de politica. Los euro-
bonos ofrecen una serie de ventajas en términos
de acceso al mercado, financiacion de proyectos,
disciplina de mercado y estabilidad financiera. El
problema es que los economistas expertos en
finanzas no han sido capaces de disefiar un ins-
trumento que condense dichas ventajas sin com-
prometer la seguridad juridica, el control politico,
el riesgo moral y la responsabilidad financiera. Aiin
peor, cada esfuerzo por aumentar la sofisticacion
de la propuesta solo ha contribuido a aumentar
los temores a posibles consecuencias no intencio-
nadas.

Dichos temores son quizd mds importantes
desde una perspectiva politica que en términos
de ingenierfa financiera de los eurobonos. Técni-
camente es posible una propuesta que concilie
la maximizacion de las ventajas y la minimizacion
de los riesgos; mas dificil, sin embargo, es captar
adeptos a dicha propuesta en un publico ya de
por si escéptico. Los partidarios de los eurobonos
no renunciardn a su convencimiento de las bon-
dades de dichos instrumentos; el reto es encon-
trar la ruta politica que les permita llegar hasta su
objetivo. Ademés, este dilema no es exclusivo de
Europa. Pese a la particular historia de la integra-
cién financiera y monetaria europea, cada pais —y
en especial, cada federacion formada por varios
estados— se ha enfrentado a dilemas similares en
la construccion de un marco para asegurar la esta-
bilidad financiera.

' El discurso puede consultarse en el sitio web oficial de la Comision: https://ec.europa.eu/commission/state-union-2017_en

2 |a carta de intenciones esté disponible en el siguiente enlace: https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/

files/letter-of-intent-2017_en.pdf
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Las ventajas de los eurobonos

El término “eurobono” se ha utilizado desde
hace mucho més tiempo que el que Europa tiene
una moneda comun. Dicho concepto se remonta
a la creacion de los mercados financieros offshore
en Europa para que paises con modelos de cre-
cimiento basados en la exportacion pudiesen
reciclar su exceso de liquidez fuera de los entor-
nos regulatorios financieros nacionales o de los
controles de capitales. Con los afios, este mismo
término se ha utilizado para describir una serie
de instrumentos diferentes cuyo fin era, respec-
tivamente, la financiacion conjunta de inversiones
en infraestructuras; la mutualizacién de la deuda
soberana; o la creacion de un activo sin riesgo que
sirviese como activo de garantia y refugio (cua-
dro 1). De ahi que cada vez que se emplea el
término “eurobono”, exista la tentacién de hacer
énfasis en la acepcién concreta con exclusion de
aquellas otras que no son aplicables. Por ejem-
plo, cuando Wolfgang Munchau aludié en su blog
Eurointelligence al mencionado articulo de £/ Pars,
comenzd su exposicién con una precision: “no
estd claro si estamos refiriéndonos a verdaderos
eurobonos, emitidos por una autoridad comun
con capacidad de emisién de deuda, o bien a una
version sintética a medio camino de valores res-
paldados por deuda soberana, los denominados
‘bonos europeos seguros’ o ESBies en anteriores
encarnaciones de la misma idea"®. De hecho, la

Las cuatro caras de los eurobonos
Eurobonos como:
Acceso a mercados exteriores
de capital

Emitidos en:

Mercados offshore

Mercados offshore
o internos

Fuente de financiacién de
proyectos

Deuda soberana mutualizada Mercados internos

Mercados de

Activos sintéticos Y
titulizacion

carta de intenciones alude a ambos proyectos por
separado.

No obstante, una retrospectiva del término
eurobono pone de manifiesto las ventajas que
potencialmente ofrece esta clase de instrumentos.
Consideremos la acepcién original de los eurobo-
nos. En ella, se hacia alusion a una primera forma
de integracion de los mercados financieros en
un momento en el que los mercados nacionales
de capitales estaban estrictamente segregados.
La intencién era acceder a un universo de aho-
rros mas amplio que el que estaba disponible en
cualquier moneda nacional. También se preten-
dia acceder a un grupo de inversores capaces de
gestionar instrumentos més sofisticados. Para las
empresas de los paises pequefios, el mercado de
eurobonos jugaba un papel importante en igualar
las reglas de juego, al acercar su coste del capital
al de sus competidores de los paises més gran-
des. Hasta que se introdujo la moneda Unica, los
mercados de eurobonos también proporciona-
ron a los gobiemnos de los paises pequefios acceso
a unos costes de financiacién mas competitivos
(Choudhry, 2010: cap. 6).

Una versidon maés reciente de los eurobonos
puso el foco no solo en garantizar el acceso a unos
mercados de capitales europeos mas amplios,
sino también en como resolver los problemas aso-
ciados a las grandes inversiones en infraestructu-

Denominados en: Emitidos por: Garantizados por:
Moneda Empresas o Emisores
extranjera gobiernos individualmente

Organizaciones
. internacionales
Organizaciones :
) . con capital
Euros internacionales
aportado por
como el BEI
los Estados
miembros
Gobiernos con Garantia
Euros o )
autorizacion mutualizada
Entidades Estructura por
Euros . .
financieras tramos

> Se puede acceder al blog Eurointelligence en la direccion www.eurointelligence.com
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ras transeuropeas, que demandaban un abordaje
colectivo. Por su gran envergadura, estos proyec-
tos crean externalidades positivas para otros pai-
ses, mas alla del propio lugar donde se desarrollan
las obras. Es, por tanto, l6gico que dichos paises
también se impliquen en su financiacion, e incluso
asuman los riesgos de posibles desbordamientos
del presupuesto o la quiebra del proyecto. El Banco
Europeo de Inversiones y el Banco Europeo para la
Reconstruccion y el Desarrollo pueden ayudar a su
vez a resolver esos problemas de accién colectiva.
La diferencia de usar los eurobonos tiene que ver
con el apalancamiento y, de nuevo, con el coste
relativo del capital. Un instrumento Unico respal-
dado por la capacidad recaudatoria conjunta de
los gobiernos de los Estados miembros de la UE
tendria més facil acceder a financiacién en fases
contractivas del ciclo y utilizar dichos proyectos de
inversion a gran escala para estimular la economia,
ademés de para modernizar las infraestructuras
(De Grauwe y Moesen, 2009). También resultaria
maés facil para los gobiernos europeos recapitalizar
los bancos en dificultades que tuvieran grandes
carteras de activos y una sustancial exposicién
transfronteriza (Gros y Micossi, 2008).

Pero las tensiones actuales en el debate sobre
los eurobonos no se refieren a los eurobonos utili-
zados por empresas o gobiernos en los mercados
offshore, ni por las organizaciones internaciona-
les para financiar inversiones supranacionales en
infraestructuras, pues estos no plantean, en prin-
cipio, un problema sustancial. En cambio, otras
dos propuestas de eurobonos —una tendente
a mutualizar la deuda soberana existente y otra
orientada a titulizar la deuda soberana con el fin
de crear un "activo seguro” europeo— son dife-
rentes, pues afectan al corazén de la gestion de
la economia de la eurozona. Las nuevas versiones
de los “eurobonos” suscitan cuestiones complejas
relativas al riesgo moral y a la estabilidad finan-
ciera.

Asi, por ejemplo, el concepto de coste del
capital se puede contemplar desde dos angulos.
Las empresas o los gobiernos que ya disfrutan
del acceso a costes de financiacion competitivos
pondrén gran empefio en asegurarse de no per-
der dichos beneficios. Esta preocupacién subyace

en una propuesta diferente de eurobonos, segiin
la cual los gobiernos disfrutarian de un acceso
solo limitado a los mercados de crédito a través
de la emisién de instrumentos de deuda sobe-
rana mutualizada, con el corolario de que, una vez
excedido su techo de endeudamiento, perderian
dicho acceso privilegiado. La légica no es dife-
rente a la de cualquier otra linea de crédito conce-
dida a las empresas o particulares: endeudarse
dentro de unos limites resulta menos caro que
cuando dichos mérgenes se traspasan. De ahi que
la idea sea crear un umbral claro, superado el cual
entrarfa en juego la disciplina del mercado (Jones,
2010; Delpla y von Weizsécker, 2010).

Imponer limites al acceso de los gobiernos a
los instrumentos de deuda soberana mutualizada
ofrece otras dos ventajas adicionales. Primero,
tiene un efecto sefializador para los inversores
sobre qué deudas serdn probablemente reestruc-
turadas en caso de que un soberano atraviese difi-
cultades de pago. Cualquier deuda que supere los
limites gozaré de menor rango de prelacién en el
mercado que la contraida a través de instrumentos
de deuda soberana mutualizada. La otra ventaja
es que la propuesta crearia una cuantiosa clase de
activos de muy bajo riesgo de impago, al incorpo-
rar la garantfa solidaria de los soberanos. Dichos
instrumentos podrian utilizarse para operaciones
rutinarias de tesoreria en bancos y grandes empre-
sas, podrian servir como activos de garantia en el
acceso a las lineas de liquidez facilitadas por las
entidades de contrapartida y los bancos centrales,
y podrian desempefiar una funcién de refugio en
caso de desencadenarse una huida a los activos
de calidad por turbulencias o incertidumbre en los
mercados financieros.

Esta huida a la calidad revistid una importancia
critica en el contexto de la crisis financiera europea.
Explica por qué el capital sali¢ tan rdpidamente de
los paises de la periferia de la eurozona y también
por qué Estados Unidos resistié aparentemente
mejor. En EE.UU,, los inversores pudieron despla-
zar sus fondos hacia instrumentos con garantia del
Tesoro estadounidense; en cambio, en Europa,
tuvieron que transferir el capital de un pais a otro
(Jones, 2016). Dichas salidas de capitales trans-
fronterizas jugaron un papel importante, por ejem-
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plo, en la crisis en Espafia, no solo presionando al
alza los costes de la deuda publica, sino también
reforzando el circulo de retroalimentacion entre las
finanzas del Estado y la recapitalizacion de los ban-
cos (Royo, 2013: cap. 6).

Un instrumento de deuda soberana mutuali-
zada no es el Unico medio para crear una clase
amplia de activos relativamente sin riesgo. Otra
técnica consistiria en la titulizacion, creando activos
sintéticos respaldados por carteras de instrumen-
tos de deuda soberana de distintos paises. Esta
técnica evitaria el riesgo de introducir una garantia
solidaria para el pago de las deudas. También harfa
posible asignar la responsabilidad de la creacion
de dichos activos a proveedores de servicios finan-
cieros del sector privado en lugar de depender de
organizaciones internacionales o agencias publicas
(Brunnermeier et al, 2016). Por Ultimo, un “bono
europeo seguro” sintético ofreceria muchas de
las ventajas de las versiones predecesoras de los
eurobonos, al permitir acceder al pool de capital
mas amplio disponible en Europa, reduciendo
los costes relativos de financiacion. Dicho activo
podria reducir el riesgo moral que podria surgir
en el caso de un instrumento de deuda soberana
mutualizada, el cual se asemeja mas a un aval
gubernamental; también haria mas facil financiar
inversiones en infraestructuras y, cuando fuera
necesario, introducir estimulos macroeconémicos
y (si se decide) recapitalizar a los bancos, y apor-
taria mayor claridad al mercado sobre qué instru-
mentos estarfan sujetos a riesgo de impago. Estas
ventajas podrian redundar en beneficio de todos
los paises de la eurozona, incluidos aquellos que
actualmente se oponen a la medida. Por desgra-
cia, en los debates europeos no se incide lo sufi-
ciente en este aspecto.

Los inconvenientes de los eurobonos

Al igual que con las ventajas, uno puede hacerse
una idea de los inconvenientes de los eurobonos
a partir de las diversas propuestas surgidas a lo
largo de la historia. Los peligros de endeudarse

en los mercados offshore son un buen ejemplo:
dichos mercados no solo ofrecen a los deudores
acceso al crédito por encima de su capacidad de
reembolso, también les obligan a operar en otras
divisas y ordenamientos juridicos que no pue-
den controlar completamente. Estas desventajas
quedaron de manifiesto en la segunda mitad del
siglo XX, cuando el recurso a los mercados inter-
nacionales de capitales era mas la excepcién que
la norma. Los deudores descubrieron los riesgos
que corrfan, aun cuando optasen por ignorarlos,
como el precio a pagar por acceder a una oferta
més amplia de crédito disponible (Strange, 1986).
En ese sentido, el vinculo entre eurobonos e incre-
mento del riesgo moral era obvio.

La situaciéon se tornd mas complicada con
la introduccion del euro. La existencia de una
moneda que era a la vez nacional y extranjera
resultaba dificil de comprender, y las implicacio-
nes derivadas de dicha doble naturaleza para el
endeudamiento en los mercados internaciona-
les no pudieron anticiparse a ambos lados de la
relacién crediticia. Ello hizo que para la mayoria
de los economistas fuera posible suponer que
los exiguos diferenciales que se pagaban por los
instrumentos de deuda soberana denominada en
euros constituian una compensacion adecuada
para los inversores por los diferentes riesgos de
liquidez y de impago asumidos en un soberano
u otro (Codogno, Favero y Missale, 2003). Con
la perspectiva del tiempo, se antoja més dificil de
aceptar dicha interpretacion de los diferenciales.
Ademas, los economistas han entendido mejor
que las autoridades monetarias nacionales que
no pueden garantizar el reembolso de la deuda
de un gobierno a golpe de emision de dinero, de
igual forma que los gobiernos nacionales no tie-
nen capacidad para reestructurar las condiciones
de cumplimiento de los contratos suscritos en el
extranjero. Los Estados participantes en la euro-
zona podian reembolsar su deuda denominada
en una moneda extranjera y sin embargo no gozar
de la autonomia tipicamente asociada al endeuda-
miento doméstico. El riesgo moral continud pre-
sente, solo que esta vez no era tan manifiesto®.

* De Grauwe (2016: 228-232) argumenta que el riesgo moral quedd reducido porque los gobiernos internalizaron el peligro
asociado a unas restricciones presupuestarias mas duras. Esta es una idea plausible si bien no anula la problemaética méas amplia.

ECONOMIA INTERNACIONAL

~
~

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 261 | NOVIEMBRE/DICIEMBRE



ECONOMIA INTERNACIONAL

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 261 | NOVIEMBRE/DICIEMBRE

ERIK JONES

La propuesta de reforzar la solvencia del
endeudamiento soberano con una garantia soli-
daria del resto de Estados miembros hizo aflorar
de nuevo el problema del riesgo moral, sobre
todo en el contexto de una crisis econdmica v,
en especial, si ello se articula como un vehiculo
para incurrir en déficit y rescatar a los bancos. Se
puede perdonar a los participantes del mercado
que subestimasen el precio del riesgo de impago
durante los afios iniciales del euro, pero los politi-
cos nacionales no podian ignorar que, para algu-
nos de ellos, resultaria imposible reembolsar las
deudas una vez que dichos riesgos de impago se
hicieron evidentes. De ahi que cuando la Comisién
Europea (2011) menciond la posibilidad de una
garantia solidaria en su Green Paper sobre bonos
de estabilidad europeos, los criticos reaccionasen
inmediatamente en contra por entender que se
trataba de una transferencia ex ante de solvencia
desde aquellos paises con més probabilidades de
atender sus deudas a aquellos otros con menos
probabilidades o disposicion para hacerlo, y una
transferencia de recursos ex post una vez decla-
rado el impago de los compromisos contraidos
(Matthijs y McNamara, 2015).

1
Cualgquier situacion que hiciese recaer de nuevo
el riesgo en los acreedores manteniendo simul-
taneamente el mismo acceso al mercado para los
deudores incentivaria a estos ultimos a aprove-
charse de las nuevas formas de debilidad de los
acreedores.

1

En este punto, la experiencia de los eurobonos
como forma primigenia de liberalizacion de los
mercados de capitales es de nuevo importante.
Como argumentd Susan Strange a mediados de
la década de los ochenta, la creacion de mercados
offshore desplazd gran parte del riesgo asociado
al crédito internacional desde los acreedores a los
deudores (Strange, 1986: 48-49). Esto cred un
riesgo moral en la medida en que los deudores
hacian caso omiso de dichos riesgos. Cualquier
situacidn que hiciese recaer de nuevo el riesgo
en los acreedores manteniendo simultdneamente

el mismo acceso al mercado para los deudores
serfa auin peor, porque incentivaria a los deudo-
res a aprovecharse de las nuevas formas de debi-
lidad de los acreedores.

Un problema anédlogo de riesgo moral surge
cada vez que los Estados miembros de la UE
asumen un compromiso financiero solidario
(Newman, 2015). El Fondo Europeo de Estabili-
dad Financiera (FEEF) y su sucesor, el Mecanismo
Europeo de Estabilidad (MEDE), son un boton de
muestra; el balance del Banco Central Europeo
(BCE) y su red de bancos corresponsales es otro.
De ahi que la oposicion politica a los eurobonos
no sea un fendmeno aislado; también se extiende
al uso de los recursos del MEDE para la recapi-
talizacion directa de las entidades financieras con
problemas, a la compra directa de activos en el
mercado por el BCE y a la provision de liquidez
de emergencia (ELA) por parte de los bancos
centrales nacionales. Pero esta oposicion no es
universal ni tampoco es inquebrantable. Mien-
tras que algunos paises con una prima de riesgo
escasa o nula en sus costes de financiacién, como
Alemania y Paises Bajos, se oponen, otros con pri-
mas de riesgo maés altas, como Espafa o ltalia,
siguen siendo favorables a su creacién. Con todo,
al menos por ahora, la oposicion a los eurobonos
persiste, no solo en lo que respecta a los eurobo-
nos per se, sino también en relacién con cualquier
otro compromiso que conlleve una responsabili-
dad solidaria de pago de la deudas. Por tanto, es
importante situar el debate sobre la propuesta de
los eurobonos en un contexto politico més amplio.

Sin ese contexto mas amplio, no se entenderia
facilmente la razén de una oposicién tan férrea a
una forma de eurobonos con acceso restringido,
que asegura que los Estados miembros hagan
frente a la disciplina del mercado cuando se exce-
dan en su endeudamiento (entendido como la
asuncién de un nivel de deuda més alld de los
limites hasta los que rige el compromiso de pago
solidario). Tal propuesta pareceria abordar el pro-
blema del riesgo moral al colocar limites estrictos
al endeudamiento mutualizado. Pero, para unos
politicos preocupados por el riesgo moral, la exis-
tencia de limites para acceder a obligaciones de
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deuda soberana mutualizada no tranquiliza mas
que las restricciones aplicables a las compras de
activos por el BCE o a la provisién de ELA. O lo
que es lo mismo, la promesa de devoluciéon de
las obligaciones de deuda soberana mutualizada o
su calificacion como deuda preferente en el mer-
cado no tienen mas credibilidad que el compro-
miso de restituir las ayudas para la recapitalizacion
directa de bancos privados con recursos europeos.
Dichos instrumentos solo deberian estar disponi-
bles in extremis, seguin esta teoria, y no deberian
formar parte sistemética de las finanzas publicas
europeas, por el riesgo a generar nuevas formas
de dependencia financiera y (potenciales) con-
flictos intergubernamentales. Para los escépticos
de los compromisos solidarios, los sucesivos pul-
sos mantenidos entre el BCE e Irlanda, Chipre y
Grecia sobre la provision de liquidez de emergen-
cia demuestran con qué rapidez pueden escalar
dichos conflictos (Jones, 2013, 2015a).

No obstante, sin alguna clase de instrumento
de deuda soberana mutualizada es dificil ver
como los jefes de estado o de gobierno de Europa
podran crear un pool comun de activos sin riesgo
que sea lo bastante grande y liquido para facilitar
las operaciones rutinarias de tesoreria y liquidez
y para servir como refugio durante periodos de
turbulencias. La titulizacion de los instrumentos
de deuda existentes ayuda algo a evitar crear un
compromiso de pago solidario (Brunnermeier et
al, 2017); pero la titulizacion de deuda soberana
amenaza con crear otra serie de distorsiones en
los mercados nacionales de deuda publica y en el
balance de los bancos de los paises periféricos,
que hacen la propuesta ineficaz cuando no contra-
producente (Minenna, 2017). Ademds, en ausen-
cia de un activo sin riesgo comun, los mercados
financieros europeos siguen siendo vulnerables
a los denominados episodios de sudden stop
(frenazo subito de los flujos exteriores y cierre de
las vias de financiacién) provocados por la huida
transfronteriza de capitales. Estos problemas se
suelen asociar mas tipicamente a paises en desa-
rrollo que acceden a los mercados offshore que
a economias industriales avanzadas. Y por Ultimo,
mientras que el programa de compras de activos
del BCE podria haber ayudado a atenuar los ries-

gos ligados a la falta de un activo seguro europeo,
el impacto positivo del BCE es limitado y no puede
mantenerse indefinidamente. Asi pues, dada la
estructura de la integracién financiera europea
tanto dentro como fuera de la zona del euro, el
problema de los sudden stops es ahora también
relevante para los europeos (Jones, 2015c).

Tecnologia, politica y la alternativa
europea

El concepto de eurobonos que se discute hoy
en dia, como posible activo sin riesgo comun y
mecanismo para fomentar la disciplina de mer-
cado dentro de la eurozona, no deja de reapare-
cer en los debates relacionados con la reforma de
la eurozona, por las implicaciones que tuvieron
aquellos otros eurobonos de los que se hablaba
a finales del siglo XX como medio para contribuir
al libre flujo de capitales. Dicho de otro modo, los
eurobonos son necesarios porque los mercados
transfronterizos de capitales siguen siendo inefi-
cientes a la hora de evaluar el riesgo soberano y
evitar el riesgo moral —sobre todo, pero no exclusi-
vamente, en una zona con una moneda comun—
y porque las salidas transfronterizas de capitales
tienen unas consecuencias devastadoras para las
economias europeas (Jones, 2015b).

Los eurobonos son necesarios porque los mer-
cados transfronterizos de capitales siguen
siendo ineficientes a la hora de evaluar el riesgo
soberano y evitar el riesgo moral —sobre todo,
pero no exclusivamente, en una zona con una
moneda comiin— y porque las salidas trans-
fronterizas de capitales tienen unas consecuen-
cias devastadoras para las economias europeas.
1

En términos técnicos, la creacion de un tipo de
eurobonos que diera a los gobiemnos de los Estados
miembros acceso limitado a la financiacion con un
compromiso de pago solidario reforzarfa la estabi-
lidad de la integracion de los mercados financieros
europeos Y, por tanto, seria beneficiosa. Dichos
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eurobonos permitirian a los gobiernos nacionales
acceder a mercados de capitales més profundos,
les facilitarian internalizar las externalidades aso-
ciadas a la inversion en proyectos transnacionales,
permitirian el gasto publico con fines anticiclicos,
cortarian el vinculo entre las finanzas del Estado y
los rescates a los bancos, establecerian una clara
distincion entre endeudamiento publico respon-
sable y endeudamiento publico excesivo (que
puede ser objeto de reestructuracion), y propor-
cionarian un pool profundo vy liquido de activos
para garantizar la liquidez del sistema financiero,
aportando un activo refugio en caso de huidas de
capitales. Los eurobonos no son la Unica manera
de crear un activo sin riesgo comudn en Europa.
Pero, en defecto de una autoridad gubernamental
centralizada con poderes de emisién de deuda y
recaudacion de impuestos, alguna forma de ins-
trumento de deuda soberana mutualizada es la
via més sencilla para crear una clase de activos
sin riesgo suficientemente grande para cumplir los
requisitos funcionales del mercado financiero inte-
grado de Europa. Por tanto, si la Comision se plan-
tea seriamente explorar la creacion de un activo
europeo seguro, es indudable que se fijard en la
opcion de mutualizar la deuda.

No obstante, en términos politicos cualquier
forma de compromiso solidario dentro de la
Union Europea —indluidas las obligaciones de deuda
soberana mutualizada— crea posibilidades de
abuso que generan desconfianza entre los gobier-
nos de los Estados miembros y su electorado. Esto
quiere decir que, aunque los eurobonos pudie-
ran ser necesarios, ello no implica que vayan a
ser creados. Y no existe ninguna solucion técnica
evidente a esta falta de confianza. Por otra parte,
la titulizacion de instrumentos de deuda soberana
existentes cumple algunos de los objetivos, al elu-
dir el delicado asunto del aseguramiento solidario
de las obligaciones, pero no consigue resolver los
fallos mas estructurales del modelo de integracion
del mercado financiero europeo.

La alternativa que la Comisién Europea pro-
pone es avanzar hacia una mayor responsabilidad

nacional y complementarla con formas limitadas
de crédito sujetas a condicionalidad. Estos son los
elementos incluidos en el discurso sobre el estado
de la Unién de Juncker de 2017. Pueden encon-
trarse en las expresiones que utiliza para aludir a
la importancia de “[reducir] los riesgos que persis-
ten en los sistemas bancarios de algunos de los
Estados miembros” o en la advertencia de que
“la reduccion y la distribucion de riesgos deben ir
estrechamente de la mano”. La propuesta de trans-
formar el MEDE en un Fondo Monetario Europeo
y de crear un Ministro europeo de Economia y
Finanzas entra también en este campo®. La pro-
mesa implicita de que la unién bancaria de Europa
incluird un dia un sistema de garantia de depdsitos
comun, si los Estados miembros hacen antes sus
deberes en casa, parece ir més allé de esta vision
limitada de la alternativa europea. No obstante, es
tan fécil encontrar criticos a un sistema de garantia
de depdsitos comun en Europa como a cualquier
otro tipo de compromiso que implique una garan-
tia solidaria (Brundsen, 2015). La alternativa euro-
pea se aleja consistentemente de la amenaza de
riesgo moral en ese sentido.

La pregunta que cabe hacerse es si la alterna-
tiva europea seré suficiente para contener la diné-
mica inherente a un mercado financiero integrado.
Seguramente la respuesta no se halle en Europa,
al menos de momento. En cambio, puede encon-
trarse en otros paises.

La integracion del mercado financiero solia
producirse dentro de paises individuales, en lugar
de entre ellos, a medida que el gobierno del pais
respectivo buscaba la forma de liberar el capital
atrapado en jurisdicciones de ambito inferior al
nacional. En esos casos, el equilibrio entre avance
tecnoldgico y reticencia politica era @ menudo el
mismo. Los gobiernos nacionales pueden conce-
bir facilmente mecanismos de endeudamiento
colectivos, pero son reacios a acudir en rescate de
ciudades, provincias o regiones “irresponsables”.
Algunas veces, en su busqueda de un equilibrio
apropiado, han llegado a un equilibrio institucio-
nal muy similar a la alternativa europea propuesta

> La cita procede de la version inglesa del discurso. En el texto original, estos pasajes se encuentran en aleman.
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hoy, donde los gobiernos locales y regionales
conservan la responsabilidad sobre sus finanzas y
entidades financieras. A menudo, esos equilibrios
nacionales demostraron ser precarios, y bastd un
shock econdmico potente para forzar el ritmo de
los cambios tecnoldgicos en favor de compromisos
més estrechos de solidaridad de deudas. El sistema
de bancos que componen la Reserva Federal
estadounidense tiene su origen en dicha diné-
mica; otro tanto sucede con el sistema del seguro
federal de depsitos. La evolucién de las entida-
des financieras unidas por lazos de solidaridad
en el Reino Unido y Canadé fue similar, aunque
su materializacion en el tiempo fuera diferente
(Jones y Underhill, 2014).

La moraleja de esta historia es que los eurobo-
nos como forma de obligacion de deuda soberana
mutualizada no desapareceran probablemente
del debate, por mucho que en este momento no
sean una opciéon popular. Mientras la integracion
del mercado financiero europeo siga expuesta a
la posibilidad de salidas transfronterizas de capi-
tales y episodios de sudden stop, el debate sobre
los eurobonos, pese a la oposicién que generan,
seguird vivo.
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