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Resumen

Los modelos de unión fiscal incorporan
equilibrios entre mecanismos de compartición
de riesgos y, para que sea políticamente acep-
table, también reglas e instituciones orien -
tadas a reducir dichos riesgos. Un exceso de
hincapié en la atenuación de riesgos sin sufi-
ciente compartición, o viceversa, hace al sis-
tema inestable. El modelo de unión fiscal 
elegido al lanzar la Unión Económica y Mo-
netaria era coherente con una serie de su-
puestos sobre la capacidad de las políticas
monetarias y del sector financiero para miti-
gar los shocks. Varias de esas premisas resul-
taron demasiado optimistas, en particular, a
raíz de la crisis. Las reformas introducidas en
el sistema han avanzado significativamente
tanto en la atenuación como en el reparto de
riesgos, pero más en la primera. La inte -
gración deberá avanzar todavía, en ambas di-
recciones, pero con mayor peso en la compar-
tición, para conseguir un equilibrio estable.
Una combinación de varias propuestas relati-
vas a una mayor capacidad estabilizadora
dentro o fuera del presupuesto de la Unión,
la emisión conjunta de deuda y mayor coor-
dinación permitirían alcanzar tal equilibrio. 

Palabras clave: Unión Europea, unión fis-
cal, federalismo fiscal, economía política.

Abstract

Fiscal union models strike adequate
equilibria between risk sharing and, to make
these politically feasible, rules and institutions
to mitigate risks to an acceptable level. Too
much weight on mitigation without sufficient
burden sharing, or vice versa, make the
system unstable. The model of fiscal union 
at the initial stages of the Economic and
Monetary Union was consistent with a 
series of assumptions about the capacity of
monetary and fiscal policies and the financial
sector to mitigate shocks. Several of those
premises proved overoptimistic, particularly
with the crisis. Reforms introduced thereafter
have made significant progress on both
mitigation and risk sharing but especially on
the former. Integration will have to go
further, again on both directions, but with a
higher weight on risk sharing, so as to reach
a stable equilibrium. A combination of several
existing proposals concerning a stabilizing
capacity, within or outside the EU budget,
and joint debt issuance, together with
stronger coordination, would make such
equilibrium feasible.

Key words: European Union, fiscal union,
fiscal federalism, political economy.
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I. INTRODUCCIÓN

LA idea de una mayor inte-
gración fiscal de Europa no
es ninguna novedad y pue-

de remontarse a los informes
MacDougall y Delors de finales
de los setenta y los ochenta 
(Comisión Europea, 1977, 1989).
La integración puede entrañar
riesgos de negligencia, de ahí
que los marcos institucionales
sean cruciales para evitar políticas
presupuestarias y estructurales
poco oportunas. Sin embargo, en
cada fase de la integración euro-
pea la balanza se ha inclinado del
lado de evitar las políticas ne -
gligentes, sin crear mecanismos
suficientes para com partir los
efectos asociados a los shocks
exógenos. A los ojos de los go-
biernos, los costes políticos a
corto plazo que conlleva la crea-
ción de esos mecanismos supe-
ran con creces los riesgos esti -
mados de no disponer de ellos
cuando se produce un shock,
unos riesgos que se antojan de-
masiado remotos y pequeños.
Ahora bien, la crisis reciente ha
puesto de manifiesto que esos
riesgos son reales y grandes. Ha
quedado patente que las proba-
bilidades de contagio de los
shocks locales al conjunto de la
zona del euro son más elevadas
de lo inicialmente estimado.
También hemos comprobado
que una integración insuficiente
entraña costes en sí misma, vincu -
lados a la falta de credibilidad
de la cláusula de «no rescate»
cuando los mer cados estiman

que los amortiguadores de los
shocks son inadecuados para re-
sistir envites mayores o que los
costes inherentes al cumplimien-
to de las normas acordadas 
no han sido distribuidos unifor-
memente.

Las medidas que no incorpo-
ran un equilibrio adecuado entre
compartición de cargas y atenua-
ción de riesgos no logran infundir
estabilidad ya que restan credibi-
lidad. También generan descon-
fianza entre los participantes. Y
esta desconfianza incrementa
tanto los costes como los riesgos. 

En este artículo se verá que,
además de las importantes refor-
mas acordadas tras la crisis, son
necesarias medidas adicionales
para construir una unión fiscal
estable, que refuercen los meca-
nismos de absorción de shocks y
de compartición del riesgo sobe-
rano, combinando algunas de las
opciones ya sugeridas en la lite-
ratura. Un acuerdo sobre los ele-
mentos esenciales no puede
aplazarse hasta la próxima crisis,
si bien el desarrollo del proceso
podría aún llevar algún tiempo y
algunos parámetros pueden de-
finirse o ajustarse más tarde. 

En primer lugar se hará una
breve presentación de varios con-
ceptos de unión fiscal para de-
mostrar que no existe un modelo
definitivo único de unión fiscal y
que los modelos existentes han
evolucionado, a menudo a través
de crisis. En la segunda parte del
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artículo se pondrá de relieve por
qué se produjo la crisis de la zona
del euro, a pesar de las salvaguar-
dias incorporadas a los tratados
de la Unión Europea y del marco
normativo. En el tercer apartado
se mostrará cómo la zona del
euro y la Unión Europea en su
conjunto se han servido de la cri-
sis para reducir las probabilidades
de crisis similares en el futuro. En
la sección final del documento
presentaremos las opciones plan-
teadas por las instituciones ofi -
ciales y académicas que actual-
mente se encuentran sobre, y
alrededor de, la mesa. 

En este trabajo se pone de ma-
nifiesto que cada fase de integra-
ción conlleva un equilibrio entre
por una parte, compartición de
cargas (o «solidaridad») entre Es-
tados miembros y, por otra, miti-
gación de riesgos (a la que tam-
bién se hace referencia a veces
con los términos de «responsabi-
lidad», «disciplina», «gobernan-
za» o «cumplimiento») para hacer
frente a los riesgos morales. En
este documento hacemos hinca-
pié en que la mitigación es un re-
quisito previo a la compartición
de cargas pero que una insufi-
ciente compartición genera ries-
gos por sí misma —y neutraliza
así la mitigación— ya que resta
credibilidad al sistema, tanto a
ojos de los inversores como de los
gobiernos. La literatura aporta
opciones para lograr un equilibrio
adecuado entre estos dos ele-
mentos necesarios. Los aspectos
políticos e institucionales más de-
tallados (unión política) solo se
abordarán esporádicamente,
pues merecen un análisis aparte.

II. LAS UNIONES FISCALES
ADOPTAN MUCHAS
FORMAS

El concepto de «unión fiscal»
se usa con frecuencia en deba-

tes sobre el futuro de la Unión 
Económica y Monetaria (UEM) de
la Unión Europea con diferentes
significados. En algunos casos se
considera que la unión fiscal de
la UE debería evolucionar hacia
alguno de los sistemas prevale-
cientes en federaciones bien con-
solidadas (Estados Unidos, Brasil,
Canadá o Alemania), lo que con-
llevaría no solo normas estableci-
das de mutuo acuerdo, sino tam-
bién recursos a disposición de la
federación. Ahora bien, estos sis-
temas difieren mucho unos de
otros, y el concepto de unión fis-
cal es más amplio e incluye otras
opciones como por ejemplo un
conjunto de reglas y mecanismos
fiscales establecido de mutuo
acuerdo, sin necesidad de trans-
ferencias entre países. 

La teoría y la literatura del fe-
deralismo fiscal se abstienen
de propugnar un único modelo de
distribución de funciones entre
los distintos estratos de autori-
dad pública. El principio general
establece, no obstante, que de
las tres principales funciones
de la política fiscal (asignación,
redistribución y estabilización),
las dos últimas se gestionan más
adecuadamente en el estrato su-
perior, es decir, el federal, mien-
tras que la gestión de la asigna-
ción de bienes y servicios cuyo
consumo está limitado a cada ju-
risdicción se hace mejor de forma
descentralizada (Oates, 1999).

Por consiguiente, las uniones
fiscales son organismos en conti-
nua evolución cuya forma viene
determinada por preferencias
culturales y equilibrios políticos.
Cada unión fiscal avanza de ma-
nera diferente, ya que reacciona
dentro de una arquitectura polí-
tica única en función de un lega-
do cultural en constante cambio
(para una descripción de algunos
modelos nacionales relevantes
véanse Bordo y James, 2010;

Alland et al., 2013). Por ejemplo,
el Congreso de Estados Unidos
aprobó la Ley para la Protección
del Paciente y una Asistencia Sa-
nitaria Asequible en 2010, dotan-
do al gobierno federal de nuevas
competencias en materia tributa-
ria, gasto y normativa para ga-
rantizar una asistencia sanitaria
universal. Y el pleno desarrollo y
puesta en marcha de esa Ley
están sujetas a trabas políticas y
presupuestarias. En cambio, en
Canadá, el gobierno federal fi-
nancia un servicio de asistencia
sanitaria universal desde 1998;
Suiza también subvenciona dicho
servicio desde 1911; y el sistema
alemán se remonta a la Ley del
Seguro de Salud de 1883 (Carrin-
James, 2005). El fuerte arraigo en 
Estados Unidos de la cultura de
la responsabilidad personal (o
«empecinado individualismo») y
la singularidad de su proceso le-
gislativo ayudan a explicar por
qué no ha sido políticamente fac-
tible hasta ahora una cobertura
sanitaria universal financiada con
fondos federales como sucede en
otras uniones fiscales, donde la
asistencia sanitaria es considera-
da un derecho fundamental. 

Las uniones fiscales evolucio-
nan más rápidamente como con-
secuencia de las crisis, y general-
mente en la dirección de una
mayor centralización. Por ejem-
plo, cuando los gobiernos fede-
rales de todo el mundo buscaron
respuestas a la Gran Depresión, la
autoridad fiscal fue centralizán-
dose cada vez más, y las respon-
sabilidades centrales en materia
de tributos y gasto fueron cam-
biando con frecuencia y gran ra-
pidez. El gobierno canadiense
puso en marcha el seguro de de-
sempleo, se hizo con el control
del impuesto sobre la renta de las
personas físicas y del impuesto de
sociedades, y comenzó a trans -
ferir recursos fiscales para equi-
parar rentas y servicios entre pro-
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vincias; en Estados Unidos, el
gasto federal pasó del 30 al 46
por 100 del gasto público total,
y el gobierno federal por primera
vez emitió deuda explícitamente
como estímulo anticíclico (Bordo,
Markiewicz y Jonung, 2011). 

Y la manera en que las unio-
nes fiscales responden a las crisis
a menudo afecta a su estructura
y efectividad durante décadas.
Cuando el gobierno federal de
Estados Unidos se negó a resca-
tar a estados insolventes entre
1820 y 1840, los estados despil-
farradores fueron obligados a
adoptar dolorosas medidas de
ajuste. En la actualidad, casi
todos los estados de Estados 
Unidos tienen una norma au-
toimpuesta de equilibrio presu-
puestario, sus decisiones tributa-
rias y de gasto siguen siendo
relativamente independientes
del gobierno central (Henning y
 Kessler, 2012) y, a pesar de los
abultados déficits del gobierno
federal, en el ámbito estatal la
cultura política de frugalidad fis-
cal goza de una aceptación gene-
ralizada (Bordo, Markiewicz y
 Jonung, 2011). 

III. LA UNIÓN FISCAL 
DE LA UNIÓN EUROPEA
ANTES DE LA CRISIS 

Tras intensos debates (por
ejemplo, Informe MacDougall de
1977; Informe Delors de 1989) el
modelo efectivamente aplicado
en la Unión Económica y Mone-
taria europea es una versión 
sencilla de unión fiscal. Consiste 
básicamente en un pequeño pre-
supuesto de la Unión Europea,
una cláusula de «no rescate» 
(Art. 122) y otra norma que ex-
cluye la función de prestamista
de último recurso (Art. 125), con-
sagradas en el Tratado, y un
marco de carácter normativo 
—el Pacto de Estabilidad y Creci-

miento (PEC)— para coordinar
políticas fiscales descentralizadas
y evitar déficits excesivos que
puedan generar presiones infla-
cionistas y desestabilizar a la 
moneda única. Los criterios del
Tratado de Maastricht también
establecen condiciones de adhe-
sión para asegurar estabilidad y
convergencia suficientes para los
nuevos miembros de la UEM.

En aras del primer objetivo fis-
cal —la asignación eficiente de
los recursos— el presupuesto
de la UE financia proyectos trans-
fronterizos y prevé la prestación
de servicios en el conjunto de 
la Unión Europea. Por ejemplo: 
1) la iniciativa de bonos para fi-
nanciar el Proyecto Europa 2020
tiene como finalidad mejorar el
acceso al crédito de las empresas
que acometan proyectos de in-
fraestructuras transfronterizas; 
2) el Programa Horizonte 2020 y
el de Competitividad e Innovación
prevén cofinanciación para planes
de colaboración transfronteriza
en materia de I+D; y 3) el presu-
puesto de la UE financia el Servi-
cio Europeo de Acción Externa,
que vela por los intereses de 
la Unión Europea en todo el
mundo. Ahora bien, el tamaño
del presupuesto de la UE es muy
reducido (en 2014, los compro-
misos de gasto apenas represen-
tarán el 1 por 100 de la RNB) y,
aunque se incrementarán las ac-
tividades con un objetivo claro
de estímulo del crecimiento, se-
guirán suponiendo menos del
15 por 100 del gasto total en el
periodo 2014-2020.

El segundo objetivo —conver-
gencia— es abordado principal-
mente por los fondos estructurales
y de cohesión. En algunos paí ses
estos han financiado hasta el
90 por 100 de la inversión pública,
si bien, en otros, la baja absor-
ción y deficiencias en la selección
de proyectos han impedido su

ple na efectividad (Marzinotto,
2011).

El tercer objetivo fiscal —la es-
tabilidad de la unión— fue enco-
mendado al Pacto de Estabilidad
y Crecimiento (PEC), con el que se
pretende mitigar el riesgo de po-
líticas inadecuadas. A dicho efec-
to, en el presupuesto de la UE
solo se pusieron en marcha me-
canismos menores de comparti-
ción de cargas (por ejemplo el
Fondo de Globalización, concebi-
do para paliar los efectos de la
deslocalización resultantes de
la globa lización). Fuera del presu-
puesto existe un mecanismo de
crisis para miembros ajenos a la
zona del euro —la Facilidad Ba-
lanza de Pagos— en virtud del
cual la Comisión Europea puede
endeudarse para conceder prés-
tamos a paí ses con problemas de
balanza de pagos, con el aval del 
presupuesto de la UE. La Unión 
Europea cuenta igualmente con
un mecanismo similar, la Facili-
dad de Asistencia Macrofinancie-
ra, para ayudar a terceros países,
usualmente vecinos de la Unión
Europea, con dificultades de 
balanza de pagos que acuer-
den programas de asistencia con
el FMI. 

Este modelo de unión fiscal
sui generis (Eichengreen, 2010;
James, 2012: cap.1) es sin duda
el resultado de compromisos po-
líticos, pero también responde a
premisas económicas que lleva-
ron a concluir que no había una
gran necesidad de establecer fon-
dos de estabilización centrali -
zados (Comisión Europea, 1990).
La primera premisa —amplia-
mente mantenida por muchos
economistas hasta la crisis— era
que la política monetaria bastaría
para hacer frente a shocks de de-
manda en el conjunto de la zona
del euro. En periodos de baja de-
manda, el banco central rebajaría
los tipos de interés, relajando así
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el crédito e inyectando liquidez
en la economía. Adicionalmente,
los instrumentos de estabilización
nacionales —en general a través
de los estabilizadores automá -
ticos y, ocasionalmente, de es -
tímulos fiscales discrecionales y el
rescate de entidades financieras
en apuros— serían suficientes
para amortiguar los shocks de
demanda asimétricos y restaurar
la confianza del mercado, redu-
ciendo la posibilidad y el tamaño
del efecto contagio entre países. 

Además, la moneda única y
una política de convergencia ac-
tiva no solo profundizarían los
vínculos comerciales y financie-
ros entre los Estados miembros,
sino que también les ayudarían a
converger, previniendo desequi-
librios estructurales. El Pacto de
Estabilidad y Crecimiento, vía co-
ordinación de políticas, vigilancia
y cumplimiento, junto con el
control que ejercen los merca-
dos, impondrían adecuadamente
la disciplina fiscal y frenarían la
aplicación de políticas irrespon-
sables por gobiernos nacionales,
minimizando los shocks induci-
dos por políticas. El marco esta-
dístico de la Unión Europea pro-
porcionaría datos fiables para la
vigilancia. Por último, unos mer-
cados de capitales cada vez más
integrados suministrarían crédito
a los gobiernos para implemen-
tar medidas de estabilización 
financiadas con deuda, y amor -
tigua rían también de forma au-
tomática las fluctuaciones asi -
métricas de la demanda privada,
ya que los agentes de las regio-
nes que sufrieran shocks podrían
endeudarse para suavizar los
shocks negativos. La posibilidad
de una crisis de balanza de pa -
gos provocada por un frenazo
repentino no se consideraba un
riesgo creíble.

Varias de estas premisas ya ha-
bían sido puestas en entredicho

incluso antes de la crisis financie-
ra de 2008. En primer lugar, la
aplicación del Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento resultó vulne-
rable a distorsiones políticas; la
eficacia y credibilidad del PEC se
vieron particularmente minadas
cuando Alemania y Francia se ne-
garon a dar cuentas de sus défi-
cits excesivos en 2003 (James,
2012; Schunecht et al., 2011).
Los mercados tampoco controla-
ron adecuadamente el riesgo so-
berano —algunos porque consi-
deraban inaplicable la «cláusula
de no rescate» del Tratado—. Los
mercados fueron raudos a la hora
de descontar pequeñas diferen-
cias en las economías estatales de
Estados Unidos, pero valoraron
de forma similar rendimientos so-
beranos de países de la zona del
euro con estructuras económicas
y saldos fiscales enormemente di-
ferentes, inundando de crédito
países con cuentas públicas insos-
tenibles y evaluando incorrecta-
mente a los deudores privados
(Comisión Europea, 2008; Mody
y Sandri, 2012; Frankel, 2013).
Por último, la convergencia es-
tructural de los Estados miem-
bros resultó insuficiente, incre-
mentando la vulnerabilidad de la
zona del euro a shocks asimétri-
cos (Darvas, 2010; Beim, 2011).
Por ello, en 2005 se revisó el
Pacto de Estabilidad y Crecimien-
to a fin de reflejar mejor las posi-
ciones cíclicas y las condiciones
específicas de los distintos países.
Ahora bien, hasta la crisis pocos
vieron la urgencia de contar con
estabilizadores cen tralizados.

Con la crisis quebraron otras
premisas que subyacían a esa li-
mitada estabilización federal.
Para empezar, la crisis probó
cuán desacertada era la noción
de que la política monetaria
podía resolver la crisis por sí sola
(G-20, 2009; Summers, 2008). A
pesar de rebajar repetidamente
los tipos de interés, el BCE, la Re-

serva Federal y otros bancos cen-
trales no pudieron prevenir la re-
cesión que siguió a la quiebra de
Lehman Brothers en 2008. Para
evitar una catástrofe financiera
mundial, los gobiernos de todo el
mundo, incluidos los de la Unión
Europea, usaron fondos públicos
para recapitalizar bancos y esti-
mular la demanda en sus econo-
mías. Los Estados miembros emi-
tieron 700.000 millones de euros
en avales a sus bancos para res-
tablecer el funcionamiento del
mercado interbancario y de 
los mercados de capitales. 

Igualmente falaz se reveló la
premisa de que amortiguadores
fiscales nacionales bastarían para
estabilizar la UEM. En Irlanda,
donde la burbuja inmobiliaria
amenazaba con poner al sector
financiero contra las cuerdas, el
gobierno nacional garantizó los
depósitos bancarios y rescató una
entidad financiera con una deuda
mayor que el conjunto de la
 economía irlandesa, lo que hizo
que las cuentas públicas irlan -
desas pasaran de un superávit
presupuestario a un déficit insos-
tenible. 

Hasta entonces, los agentes
económicos públicos y privados
habían asignado erróneamente
los abundantes y asequibles re-
cursos financieros resultantes de
la integración, de modo que en
el periodo previo a la crisis los 
Estados miembros convergieron
poco y acumularon desequili-
brios externos e internos (Pisani-
Ferry, 2012). En los países donde
no se había aprovechado la
época de bonanza para construir
un espacio fiscal —incluidos Es-
tados miembros que estaban
dentro de las directrices del
PEC— la recesión disparó el en-
deudamiento, que en algunos
casos creció has ta niveles alar-
mantes (Obstfeld, 2013). Aun
cuando el PEC revisado contem-
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plaba la posibilidad de desviacio-
nes de los objetivos en circuns-
tancias excepcionales, y tal era 
el caso, quedó patente que el
Pacto no había sido di señado
para abordar crisis sistémicas 
(P isani-Ferry y  Sapir ,  2009;
Schuknecht et al., 2011). Asimis-
mo, cuando en 2009 se vio que
los estados financieros públicos
griegos estaban plagados de
 deficiencias e inexactitudes,
también quedó en entredicho el
supuesto de fiabilidad del siste-
ma de cuentas públicas. 

Y los mercados financieros no
acudieron en ayuda de la UEM
amortiguando el golpe, al con-
trario, amplificaron los shocks
idiosincrásicos (Pisani-Ferry,
2012; FMI, 2013). En ausencia de
amortiguadores de shocks cen-
tralizados, el mercado volvió a
fragmentarse con rapidez, crean-
do el explosivo y contagioso «círcu -
lo vicioso diabólico» entidades fi-
nancieras-deuda pública, donde
los bancos acudían en ayuda de
sus gobiernos incrementando sus
posiciones en deuda pública y los
gobiernos apoyaban a los bancos
con capital y avales, debilitándo-
se mutuamente.

IV. LA UNIÓN REFORZADA
SURGIDA DE LA CRISIS 

En las fases iniciales de la cri-
sis, la Unión Europea, en un es-
fuerzo coordinado con un G-20
renovado, mejoró el marco nor-
mativo del sector financiero y
puso en marcha estímulos mone-
tarios y fiscales. Luego, cuando
Grecia tuvo que hacer frente a la
imposibilidad de financiar su
deuda en unas condiciones razo-
nables, la desaceleración global se
vio agravada por el problema de la
deuda soberana de algunos países
de la zona del euro con contagios
sistémicos en la eurozona que re-
querían ayuda de emergencia.

Declaraciones desafortunadas
de políticos tanto en los países
acreedores como en los deudores
crearon confusión y alimentaron
una desconfianza que no hizo
sino complicar y alargar el proce-
so para llegar a una solución. La
desconfianza llevó a los acreedo-
res a insistir en la adopción de
medidas de mitigación de ries-
gos. La desconfianza de los paí-
ses deudores les hizo intentar 
demorar la ejecución de las refor-
mas con mayores costes políticos
y negociar una compartición de
cargas con los demás países
miembros. Sostenían que ahora
el problema escapaba a su con-
trol y que los contagios impor-
tantes hacían necesaria la aplica-
ción del principio de solidaridad,
que además redundaría en in -
terés de los propios países acree-
dores. Los pronunciamientos
opuestos también generaron
desconfianza entre los partícipes
del mercado acerca de la deter-
minación y capacidad de los go-
biernos de los Estados miembros,
tanto acreedores como deudo-
res, para aunar esfuerzos y supe-
rar la crisis. 

Esto hizo que se sucediera una
secuencia de soluciones parciales
y temporales (cuadro n.o 1), con
una mayor proporción de mitiga-
ción que de compartición de car-
gas. Los Estados miembros de la
zona del euro al final acordaron
conceder los préstamos bilatera-
les a Grecia a unos tipos relativa-
mente elevados a cambio de un
vasto programa de consolidación
fiscal especialmente intenso en
los primeros años y reformas es-
tructurales encaminadas a poten-
ciar el crecimiento. La partici -
pación del FMI en el programa
incrementaría la eficacia de la
condicional idad y ampliaría 
la compartición de cargas más
allá de las fronteras de la UEM, ya
que la inestabilidad también se
propagó al resto del mundo. 

Aun cuando Grecia era real-
mente un caso único (Frankel,
2013), otros miembros como 
Irlanda y Portugal también te -
nían sus problemas. A la postre,
estos llevaron a los países de la
zona del euro a establecer dos lí-
neas de crédito temporales dis-
ponibles para cualquier Estado
miembro que lo necesitara, el
Mecanismo Europeo de Estabili-
dad Financiera (préstamos ga-
rantizados por el presupuesto
de la UE) y la Facilidad Europea de
Estabilidad Financiera (présta-
mos garantizados por los miem-
bros de la eurozona) con unas
condiciones similares a las de los
préstamos bilaterales a Grecia y,
a más tar de, a transformar e in-
tegrar am bos en el Mecanismo
Europeo de Estabilidad (MEDE),
de carácter permanente y con
capital propio. También acorda-
ron ampliar la dotación del FMI
para incrementar su capacidad
de préstamo en caso de que
fuera necesario. 

Además de la condicionalidad
incorporada al MEDE, una prime-
ra serie de medidas legislativas (el
«Paquete de Seis», el «Paquete de
Dos» y el «Pacto Fiscal») y un nuevo
marco de coordinación anual (el
«Semestre Europeo») reforzaron
permanentemente las vertientes
preventiva y correctiva del PEC e
integraron todos los aspectos de
la vigilancia fiscal y macroeconó-
mica. Conjuntamente, estas ini-
ciativas aumentaron la atenua-
ción de riesgos mediante: 1) una
ma yor transparencia, coherencia
y fiabilidad de los marcos presu-
puestarios y de vigilancia nacio-
nales; 2) normas fiscales más 
estrictas y una disciplina más ri-
gurosa para los miembros que no
respeten los principios acorda-
dos; 3) un proceso para iden-
tificar y combatir carencias de 
competitividad y desequilibrios
macroeconómicos perjudiciales; 
4) una mayor coordinación fiscal
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ex ante; y 5) la incorporación a
los ordenamientos jurídicos na-
cionales de las reglas fiscales y de
los controles y equilibrios institu-
cionales comunes.

Aun así, los mercados siguie-
ron percibiendo el tamaño de los
recursos del MEDE como insufi-
ciente en caso de que fuera uno
de los miembros grandes de la
UEM el que sufriera problemas de
liquidez. Y no se calmaron hasta
que el presidente del BCE mani-
festó el compromiso del Banco
con el euro «costara lo que costa-
ra», y anunciara a continuación su
disposición a realizar compras ili-
mitadas de deuda pública en los
mercados secun darios —la facili-
dad de «operaciones monetarias
directas» (Outright Monetary
Transactions, OMT)— si su precio
se desviaba de los fundamentales.

Paralelamente, el Consejo 
Europeo aprobó el Pacto por el
Crecimiento y el Empleo, al igual
que un marco fiscal plurianual de
960.000 millones de euros para
el presupuesto de la UE, más cen-
trado que su predecesor en par-
tidas de gasto que fomentan el
crecimiento. 

El presidente del Consejo 
Europeo, junto con los del BCE
y del Eurogrupo, elaboraron
una hoja de ruta de tres fases
para construir una UEM genuina
y  estable con iniciativas para
 integrar adicionalmente las ver-
tientes bancaria, económica, fis-
cal y política de la Unión (Van 
Rompuy, 2012; Comisión Europea,
2012) como puente hacia un
marco de política sostenible
(Véron, 2013). Cabe destacar dos
propuestas a corto plazo que in-

cluyen instrumentos de estabili-
zación: los acuerdos contractua-
les para financiar las reformas
 estructurales, y el mecanismo de
resolución único asociado a la
unión bancaria. 

Los acuerdos contractuales
(Comisión Europea, 2012; Van
Rompuy, 2012) serían acuerdos
vinculantes con los países partici-
pantes para facilitar reformas
(como cobertura financiera y
prestaciones por desempleo) o
infraestructuras, que si bien tie-
nen costes fiscales inmediatos ne-
gativos mejoran la eficiencia fiscal
y la convergencia económica.

La unión bancaria mitigaría
los riesgos por cuanto entrañaría
la creación de una normativa 
financiera única y la colocación 
de la mayoría de las entidades de

CUADRO N.º 1

MEDIDAS ACORDADAS

Mitigación Compartición de cargas (GLF)

— Paquete de Seis: Estandarización de las estadísticas y prácticas de
previsión nacionales; supervisión y corrección de deficiencias de com-
petitividad y desequilibrios macroeconómicos; requerimientos más
firmes y tempranos de acciones correctivas e imposición de sanciones
si el incumplimiento persiste. 
— Paquete de Dos: Opiniones centrales no vinculantes sobre los pro-
yectos de presupuestos nacionales; vigilancia frecuente y exhaustiva
de los Estados miembros sometidos a programas de ajuste; alertas
tempranas si se producen desviaciones de esos programas.
— Tratado de Estabilidad, Coordinación y Gobernanza: Incorpora-
ción de normas fiscales comunes a los ordenamientos jurídicos na-
cionales, refuerzo adicional del PEC:  norma del presupuesto equili-
brado, un freno a la deuda, programas de acciones correctivas para
países con desequilibrios excesivos, 
— Semestre Europeo: Nuevo marco anual de coordinación fiscal
— Condicionalidad fiscal y estructural anexa a Facilidad de présta-
mos a Grecia, MEEF, FEEF, MEDE, programas de ajuste y OMT.
— Directiva de Rescate y Resolución: Rescate sistemático de inver-
sores privados, orden de prelación de deudas, armonización de los
mecanismos de resolución. 
— Mecanismo de Supervisión Único y Mecanismo de Resolución
Único: Supervisión y resolución más sistemáticas, mejora de la coor-
dinación en la resolución de bancos internacionales y en la transpa-
rencia de los mercados.

— Línea de Crédito a Grecia: Préstamos bilaterales a Grecia, más
tarde Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera (EFSM) —la 
Comisión Europea puede emitir y prestar a los Estados miembros
hasta un importe de 60.000 millones de euros en deuda con la ga-
rantía del presupuesto de la UE y el Fondo Europeo de Estabilidad 
Financiera (EFSF)— fondo intergubernamental autorizado a emitir
440.000 millones de euros (luego 780.000 millones de euros) en
deuda respaldada por avales de países de la zona euro, para conceder
préstamos a Estados miembros, más tarde incorporado al Mecanismo
Europeo de Estabilidad (ESM) —organización intergubernamental
con una capacidad de préstamo de 500.000 millones de euros.
— Programa Mercado de Valores del BCE (SMP): El BCE puede 
comprar cantidades limitadas de deuda pública en el mercado 
secundario. 
— OMT: El BCE puede comprar deuda pública en los mercados se-
cundarios con vencimientos de hasta 3 años en cantidades ilimitadas
de países sujetos a programas de ajuste. 
— Pacto por el Crecimiento y el Empleo 
— Marco Presupuestario de Financiación a Medio Plazo: 960.000 mi-
llones de euros a lo largo de 7 años, una parte del cual para financiar
proyectos orientados a infraestructuras, crecimiento y cohesión.
— Directiva de Rescate y Resolución: Préstamos y repartos volunta-
rios entre fondos de resolución nacionales.
— Mecanismo de Resolución Único: Incorpora un fondo de resolu-
ción único que se nutre de las primas de seguro abonadas por los
bancos de la UEM, posiblemente respaldado por una red de protec-
ción fiscal común (el ESM) hasta el límite disponible, y en caso de
crisis sistémicas.
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crédito bajo la tutela de un su -
per visor común. Los mecanismos
armonizados de resolución y ga-
rantía financiera tal y como están
contemplados en la Directiva de
Rescate y Resolución, incluirán
medidas voluntarias de compar-
tición de cargas, como préstamos
entre fondos de rescate nacio -
nales y fusiones de fondos de res-
cate y planes de garantía de 
depósitos (Consejo de la Unión
Europea, 2013). Con vistas a
equilibrar aún más la comparti-
ción de cargas con la atenuación
de riesgos, la Directiva de Rescate
y Resolución prevé mecanismos
tales como unas directrices de
«recapitalización» sistemáticas y
armonizadas. Los líderes de la
zona del euro también acordaron
que, una vez en funcionamiento
el Mecanismo de Supervisión
Único (Single Supervisory Mecha-
nism, SSM), el MEDE sería capaz
de inyectar directamente capital
en bancos concretos si fuera pre-
ciso, lo que supone un avance
con respecto al acuerdo anterior
de prestar solo a los Estados
miembros, como fue el caso del
préstamo a España. 

El establecimiento del SSM
allanó el camino a la creación de
un mecanismo común de resolu-
ción (el SRM) y posiblemente a
más largo plazo un mecanismo
de garantía de depósitos común.
El SRM (Consejo de la Unión
 Europea, 2013) incluirá un fondo
de resolución único financiado
con las aportaciones de los ban-
cos participantes para evitar vol-
ver a recurrir a dinero público
para financiar el rescate y la re so lu -
ción de bancos privados. La entra-
da en vigor del SSM, y la corres-
pondiente revisión de la calidad
del activo de los bancos por par -
te del BCE, así como las pruebas
de resistencia arrojarán luz sobre
la situación del sector financiero.
Esto podría hacer que vuelva
a fluir el crédito al sector real 

y se reduzca la fragmentación
(Véron, 2013;  Kierkegaard,
2013). Ahora bien, hasta que el
fondo alcance su tamaño defini-
tivo, así como en los casos de cri-
sis bancarias sistémicas, en las
que las necesidades podrían su-
perar los recursos del fondo,
serán necesarios dispositivos de
protección públicos. De hecho,
sin una red de protección fiscal
común que complemente en
casos excepticonales los gastos
de compartición de cargas entre
entidades privadas, administra-
ciones públicas nacionales y el
fondo común de resolución y los
préstamos del MEDE a los esta-
dos, es poco probable que el
mecanismo de resolución acor-
dado en la eurozona rompa el
círculo vicioso deuda pública-
bancos y, por ende, la fragmen-
tación (Ubide, 2013). 

Otras uniones fiscales tam-
bién abordan la resolución ban-
caria a escala federal. En Estados
Unidos, la FDIC (Federal Deposit 
Insurance Corporation) está al
cargo de la resolución bancaria.
Su credibilidad radica en que
además de los fondos que apor-
tan las entidades bancarias par-
ticipantes su deuda también
cuenta con el respaldo del Teso-
ro de Estados Unidos. 

V. MOTIVOS PARA 
UNA MAYOR
INTEGRACIÓN.
PROPUESTAS 
A MÁS LARGO PLAZO 

Las reformas en el marco de la
UEM han corregido en gran me-
dida las carencias institucionales
iniciales. Los nuevos mecanismos
para abordar las crisis y la posibi-
lidad de acuerdos contractuales
que ayuden a financiar las refor-
mas aumentan la capacidad del
sistema para absorber shocks,
mientras que la resolución y su-
pervisión financiera integrada

contribuirán crucialmente a res-
taurar la función facilitadora del
sector financiero. Los dispositivos
de mejora de la gobernanza con-
tribuirán enormemente a mejorar
la disciplina fiscal y la convergen-
cia estructural, y los mercados se
muestran ahora activos (a veces
hiperactivos) a la hora de com-
plementar la vigilancia institucio-
nal de las políticas fiscales y eco-
nómicas nacionales. 

Con todo, en caso de grandes
shocks idiosincráticos (gráfico 1),
que afecten al conjunto de la
zona, las políticas fiscales más
descentralizadas de la UEM si-
guen sin ser una solución óptima
(FMI, 2013). Los Estados miem-
bros siguen teniendo incentivos y
oportunidades para beneficiarse
«gratis» de los estímulos de los
vecinos en fases de ralentización
económica, en algunos casos sir-
viéndose de ellos para avanzar en
su propia consolidación fiscal
subfederal (Wolff, 2012). Y, aun
cuando los otros modelos son
solo parcialmente relevantes, fe-
deraciones tales como Estados
Unidos, Canadá o Alemania lo-
gran amortiguar un 80 por 100
de los shocks locales, mientras
que la UEM apenas absorbe la
mitad de ese porcentaje (FMI,
2013).

Además, al igual que los acre-
edores privados, la capacidad de
los gobiernos para financiarse
en los mercados de capitales sigue
siendo vulnerable a cambios exó-
genos repentinos de preferencias
y al contagio del mercado global
justo cuando necesitan endeu-
darse, perdiendo así «soberanía
real» (Draghi, 2013). Los amorti-
guadores actuales como el fondo
de resolución, el MEDE y las OMT
podrían todavía no bastar para
evitar o salir de los círculos vicio-
sos deuda pública-problemas
bancarios en caso de crisis grave.
Problemas que podrían abordar-
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se con un mecanismo de garantía
central ex ante con transferencias
temporales y un reforzamiento
de la mitigación de riesgos (FMI,
2013). Para lograr este doble ob-
jetivo tanto la Comisión y el Con-
sejo Europeo como la abundante
literatura sobre el tema han avan-
zado varios diseños posibles. Las
propuestas pueden agruparse en
dos grandes categorías, capaci-
dad de estabilización fiscal y emi-
sión de deuda común. Algunas
incorporan incentivos para la mi-
tigación pero el mayor nivel de
riesgo hace probable que un
acuerdo político para una mayor
compartición de la carga requiera
avances simultáneos hacia una
mayor coordinación de la política
económica. Pasamos a describir
brevemente esas dos categorías. 

1. Capacidad 
de estabilización fiscal

Como se ha mencionado
antes, el plan de gasto a medio
plazo para 2014-2020 ha in -

crementado la porción del pre -
supuesto de la UE destinado a
actividades de fomento del creci-
miento, aunque el tamaño global
del presupuesto suele ser dema-
siado pequeño como para tener
un impacto estabilizador signi -
ficativo. 

Con una capacidad fiscal cen-
tralizada que brinde amortigua-
dores económicos, los shocks
idiosincrásicos son menos sus-
ceptibles de contagiarse a otros
miembros de la eurozona, lo que
elimina la necesidad de apoyo
centralizado ex post. De otro
lado, al dotar a la UEM de instru-
mentos tanto incentivadores
como disuasorios, un presupues-
to central como componente de
la disciplina normativa disuadiría
a los Estados de incurrir en défi-
cits temerarios y les animaría a
ser prudentes. 

Podrían incorporarse otras
partidas de gasto al presupues-
to de la UE (o a un presupuesto
complementario de la eurozona)

para la financiación de medidas
de estabilización anticíclica. Por
ejemplo, el presupuesto de la
zona del euro podría incluir ma-
yores dotaciones de las partidas
de gasto fiscal en infraestructu-
ras e I+D. Además, una inver-
sión coordinada en infraestruc-
turas regionales o pan-UEM e
I+D puede ser más eficiente y
generar rentabilidades mayores
que las inversiones inconexas de
los distintos Estados miembros.
Los fondos estructurales y de 
cohesión podrían desempeñar
una mayor función anticíclica
aparte de combatir las deficien-
cias estructurales (Marzinotto,
2011). 

Otra opción es centralizar las
funciones de garantía anticíclica
tradicionales como el seguro de
desempleo a corto plazo, tal y
como hacen la mayoría de los Es-
tados descentralizados. Al sub-
vencionar la suscripción de segu-
ros de desempleo o brindar
estabilidad financiera, el presu-
puesto central puede amortiguar
los shocks idiosincrásicos y aliviar
las presiones sobre los presu-
puestos de los Estados miem-
bros. Se han propuesto varias op-
ciones para impedir que esto
acabe traduciéndose en transfe-
rencias cuasi permanentes a paí-
ses con unos mercados de traba-
jo poco flexibles o con otras
rigideces (FMI, 2013; Wolff,
2012). El limitar la centralización
a prestaciones por desempleo a
corto plazo podría mitigar este
riesgo, aunque a costa de reducir
su capacidad de absorción de
shocks en caso de crisis económi-
cas largas (Wolff, 2012). A fin de
impedir que este riesgo moral 
incentive posponer reformas ne-
cesarias, el sistema podría ser 
voluntario y condicionar la parti-
cipación a que los Estados miem-
bros accedan a coordinar sus po-
líticas laborales (Van Rompuy,
2012).
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GRÁFICO 1
COMPARTICIÓN DEL RIESGO
(Porcentaje del shock en la renta regional amortiguado por canal)

Fuente: Allard et al. (2013).
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Una unión bancaria plena con
garantías de depósito comunes
podría ser otro amortiguador de
shocks de la Unión Europea. Con
las aportaciones de las entidades
adheridas, los sistemas de garan-
tía de depósitos nacionales, con-
forme prevé la Directiva relativa
a su armonización, servirían
eventualmente como herramien-
ta adicional para solventar la ac-
tual fragmentación financiera.
Ahora bien, para que dicho me-
canismo de garantía de depósi-
tos resulte eficaz tendría que
existir un respaldo fiscal basado
en ingresos federales estables
para reducir el riesgo de retirada
masiva de fondos por los depo-
sitantes y, por ende, las probabi-
lidades de agotamiento de los
recursos cuando se producen
 crisis sistémicas (Véron, 2013;
 Pisani-Ferry y Wolff, 2012). Para
acompañar un volumen tan ele-
vado de compartición de riesgos
sería necesario poner en marcha
mecanismos adicionales para re-
gular la garantía de depósitos a
escala europea.

Un «fondo para malas rachas»
podría ser una alternativa o un
complemento a un presupues-
to de la UE de mayor tamaño.
Actuaría como seguro contra
shocks negativos, captando in-
gresos periódicamente de todos
los Estados miembros de la
Unión Europea (o de la zona del
euro) y desembolsando recursos
a los que sufran shocks económi-
cos negativos (Tommaso Padoa
Schioppa Group, 2012). 

Cuando el crecimiento agre-
gado de la UEM fuera positivo,
el fondo para las malas rachas
acumularía recursos netos, in -
cluso en presencia de shocks
idiosincráticos. Cuando se pro-
dujeran shocks homogéneos ne-
gativos, el fondo podría actuar
como mecanismo ex ante y dis-
pondría de medios para propor-

cionar estabilización fiscal a toda
la zona. El FMI estima que si
dicho fondo hubiera existido
antes de la crisis del euro, unas
aportaciones anuales del 1,5-2,5
por 100 del PIN (frente al 7,5
por 100 actualmente dedicado a
cortafuegos ex post en la UEM)
habrían podido absorber hasta
el 80 por 100 de los shocks de
renta regionales frente al 40 por
100 actualmente amortiguado
(FMI, 2013).

Al igual que con todos los
mecanismos de seguros, un
fondo para las malas rachas po-
dría dar lugar a beneficiarios
 parásitos. Los países podrían
posponer reformas estructurales
o descuidar la creación de amor-
tiguadores fiscales, a sabiendas
de que podrían recibir transfe -
rencias del fondo si su política
fracasa. Para evitar este riesgo in-
ducido, la participación en un
fondo para malas rachas tendría
que ir asociada a una estricta
condicionalidad por medio de un
marco normativo vinculante de
atenuación de riesgos.

Una dificultad metodológica
asociada tanto a los fondos para
malas rachas como a otros siste-
mas de seguros contra shocks es
el grado de rapidez y exactitud en
la identificación de tales shocks
de crecimiento negativos. Un sis-
tema discrecional podría ser ino-
portuno y vulnerable a la politiza-
ción (Pisani-Ferry, Vihriala y
Wolff, 2013), mientras que los
mecanismos automáticos que se
basan en indicadores técnicos
son complejos en su ejecución ya
que es difícil disociar los shocks
temporales de los permanentes,
así como los shocks exógenos 
de los inducidos por políticas
erróneas (FMI, 2013). Proble-
mas metodológicos similares se
plantean a la valoración del com -
ponente cíclico de los datos de 
desempleo. 

2. Emisión de deuda 
común

La emisión de deuda común
no sería algo completamente
nuevo. El BEI lleva emitiendo
bonos con el aval solidario de los
Estados miembros de la UE desde
su creación y la Comisión Euro-
pea se financia ocasionalmente
en los mercados de capitales para
prestar a Estados miembros que
no forman parte de la UEM a tra-
vés de su facilidad de balanza de
pagos a medio plazo, y a terceros
países con arreglo a su facilidad
de asistencia macrofinanciera.
También puede emitir «bonos de
proyectos» para financiar proyec-
tos transeuropeos. En cuanto a
los bonos del BEI y de proyectos,
su importe está limitado y afecta-
do a proyectos específicos. El en-
deudamiento de la Comisión
para financiar préstamos de asis-
tencia de balanza de pagos es
aprobado caso por caso, y con
condiciones anexas, por el Con-
sejo. El EFSM, el EFSF y el MEDE
habitualmente emiten bonos
para respaldar sus programas de
gestión de crisis. 

En cambio, los bonos de esta-
bilidad se emitirían para la finan-
ciación ordinaria de los Estados
miembros adheridos. Los obje -
tivos que persiguen pueden va-
riar (Comisión Europea, 2011): 
1) Mejorarían la amortiguación
fiscal de la zona del euro, rom-
piendo o debilitando al mismo
tiempo el vínculo bancos-deuda
pública, mejorarían el acceso a
los mercados y rebajarían los cos-
tes de financiación tanto de los
bancos como de los gobiernos.
2) Si no eliminarían del todo, sí
reducirían al menos las probabi-
lidades de volatilidad elevada e
in capacidad súbita de acceder a 
financiación de emisores sobera-
nos o bancos privados, así como
la «huida del riesgo» que incre-
menta los diferenciales de rendi-
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miento de la deuda entre países,
impulsa la fragmentación por
países y aboca a flujos de capita-
les insostenibles entre países de
la UEM. 3) La emisión común
crearía un pool de activos segu-
ros en toda la zona del euro, que
facilitaría enormemente la ges-
tión de la liquidez de las entida-
des financieras y, por ende, redu-
ciría su frecuente fuerte sesgo
doméstico (Comisión Europea,
2012; Ubide, 2013). Por último,
la deuda común presenta venta-
jas para la transmisión fluida de
la política monetaria. La creación
de un mercado de deuda públi-
ca de la zona del euro profundo
y líquido también promovería la
eficiencia de los mercados de
deuda pública. 

La emisión común con fines
de financiación ordinaria puede
adoptar varias formas. Una pri-
mera opción sería dotar al presu-
puesto de la UE de capacidad de
endeudamiento (Van  Rompuy,
2012) para prestar ayuda en re-
formas estructurales (en el con-
texto de los tratados) y amorti-
guar grandes shocks asimétricos.
Esta capacidad fiscal aspiraría a
alcanzar un equilibrio a medio
plazo. Los Estados miembros
continuarían emitiendo y gestio-
nando su propia deuda nacional. 

Las iniciativas de mayor en-
vergadura podrían adoptar un
enfoque de dos fases (Comisión
Europea, 2012), con la emisión
de «euroletras» a corto plazo
con un vencimiento de 1-2 años
durante el tiempo (corto-medio)
que lleve restaurar la confianza y
limitar el riesgo moral. Las euro-
letras también podrían fomentar
la creación de mercados de valo-
res de corta duración, abriendo
así canales adicionales para
avanzar en el desarrollo de los
mercados f inanc ieros  de la
Unión Europea, que actualmen-
te dependen demasiado de la fi-

nanciación bancaria (Philippon y
Hellwig, 2011).

A más largo plazo, la emisión
común de «bonos de estabilidad»
de mayor duración podría llevar
a un mercado de deuda integra-
do para toda la zona del euro si-
milar en tamaño y liquidez a su
homólogo en dólares (Comisión
Europea, 2011). El Libro Verde de
la Comisión (Comisión Europea,
2011) hizo suya una versión es-
pecífica de la emisión de deuda
común, la propuesta «bono
azul/bono rojo» (Von Weizsaec-
ker y Delpla, 2010), como una
opción para los «bonos de esta-
bilidad». Los países de la Unión
Europea pondrían en común
hasta el 60 por 100 del PIB de su
deuda nacional en «bonos azu-
les». La deuda por encima de los
bonos azules («bonos rojos»)
 seguiría siendo deuda nacional.

Mientras que las euroletras
están concebidas para atender
las necesidades de financiación
futuras, se han avanzado otras
opciones para resolver el exceso
de endeudamiento actual. Por
ejemplo, el Consejo Alemán de
Expertos Económicos (GCEE,
2011; Bofinger et al., 2011) puso
sobre la mesa el concepto de un
Fondo de Amortización Europeo
que pondría en común el exceso
de deudas nacionales por encima
del umbral del 60 por 100. Los
Estados miembros participantes
seguirían estando obligados a re-
embolsar la deuda transferida a
lo largo de un espacio de tiempo
especificado (20-25 años). El
Fondo de Amortización se auto-
financiaría emitiendo sus propios
bonos, con la garantía solidaria
de todos los Estados miembros
parti cipantes, y sería atendido 
de forma común por estos 
(Co misión Europea, 2012). Otra 
opción, la propuesta «Bonos 
Europeos Seguros» o ESBies
(Brunnermeier et al., 2011 y

2011b), mantendría la emisión
nacional pero reempaquetaría los
bonos nacionales en ESBies, con
un tramo senior y otro junior. En
lugar de huir hacia los activos re-
fugio vendiendo deuda de países
en problemas, los inversores ro-
tarían de la deuda de peor cali-
dad a los ESBies, rompiendo así
el círculo vicioso deuda pública-
bancos que agrava las crisis. Los
bancos que ostentaran ESBies ya
no estarían expuestos a riesgos
soberanos nacionales, sino al
riesgo combinado de la eurozona 
(Claessens,  Mody, y  Val lée,
2012). 

La emisión común ha hallado
una resistencia sustancial por dos
razones. En primer lugar porque
podría incrementar el coste de
 financiación de los Estados miem-
bros con una alta calificación cre-
diticia (Comisión Europea, 2011).
Algo que no tiene por qué suce-
der. El posible aumento del ries -
go de crédito por la puesta en
común de deuda pública con alto
y bajo rating podría verse com-
pensado al menos parcialmente
por la prima de liquidez resultan-
te de la mayor amplitud y profun-
didad del mercado creado por los
nuevos bonos. Aun cuando el
rendimiento resultante fuera
mayor que el soportado por los
Estados miembros con los costes
de financiación más bajos, podría
diseñarse un mecanismo de pre-
cios diferentes o «pagos al mar-
gen» para redistribuir los benefi-
cios de forma que todos los
Estados miembros salieran ga-
nando (Comis ión Europea,
2011). 

En segundo lugar, y no por
ello menos importante, la emi-
sión conjunta podría imprimir
una dimensión mucho mayor en
el riesgo moral (Tompel-Gugerell,
et al., 2014). Este riesgo podría
resolverse echando mano de va-
rios instrumentos: 
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— Estableciendo condiciones
de entrada para participar en el
mecanismo. 

— Vinculando el volumen de
deuda admitido con la emisión
conjunta —y el interés pagado
por cada participante— a la valo-
ración del comportamiento del
país en el marco de gobernanza
económica de la zona del euro. 

— Los bonos emitidos conjun-
tamente podrían gozar de prefe-
rencia sobre otros títulos de deu -
da nacionales y su servicio sería
preferente a cualquier otro gasto
en los presupuestos nacionales. 

— Los miembros podrían
aportar colateral  adic ional,
como por ejemplo reservas de
efectivo y de oro, o afectar la 
recaudación tributaria de im-
puestos específicos al servicio de
la  deuda común (Comis ión 
Europea, 2011). 

3. Mayor coordinación
presupuestaria 
y económica

La coordinación presupuesta-
ria y económica para reducir más
los efectos de contagio negativos
de los errores de política puede

intensificarse y ampliarse más allá
de las modificaciones introduci-
das por el «Paquete de Dos», el
«Paquete de Seis» y el Pacto Fis-
cal, a saber: ampliando la coordi-
nación a la política tributaria y a
los mercados de trabajo, o ha-
ciendo vinculantes las recomen-
daciones de la Unión Europea
sobre los presupuestos naciona-
les (Comisión Europea, 2012). 

Parte de la literatura es parti-
daria de formas más drásticas de
coordinación en forma de un Mi-
nistro de Economía para la zona
del euro con poder para vetar
presupuestos nacionales, decidir
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2) Asistencia de las redes de
protección, 6-P, TSC,
2-P, OMTM
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4) Capacidad fiscal, emisión
común, refuerzo de la
coordinación de las políticas

Desarrollos de la Unión
Fiscal de la UE desde la crisis

Opciones de desarrollos
futuros que sopesan
mitigación de riesgos y
distribución de cargas

Desarrollos futuros
susceptibles de provocar
inestabilidad a través del
riesgo moral

Salto antes de la crisis de la
teoría de la Unión Fiscal de
la UE a la práctica

1.b) Pre‐Crisis. Cumplimiento laxo

3) SSM, SRM, acuerdos

1) Pre‐Crisis. Teórico

1.c) Pre-Crisis. Percepción del mercado

GRÁFICO 2
EVOLUCIÓN DE LA INTEGRACIÓN DE LA UNIÓN EUROPEA DESPUÉS DE LA CRISIS
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asistir financieramente a gobier-
nos nacionales en apuros, e in-
cluso aprobar el nombramiento
de responsables económicos
clave en escenarios excepcio-
nales (Padoa Schioppa, 2012;
 Marzinotto, Sapir y Wolff, 2011),
dependiendo del grado de in-
cumplimiento de las reglas fisca-
les (FMI, 2013).

VI. CONCLUSIÓN

Cada proceso de integración
económica y fiscal refleja peculia-
ridades históricas y políticas, por
lo que es solo parcialmente útil
diseñar el camino y el punto
de llegada de una unión fiscal. De
hecho, es posible sacar lecciones
tanto de los éxitos como de los
fallos de distintas uniones fisca-
les. Quienes ponen como ejem-

plo el modelo de Estados Unidos
para las relaciones fiscales de 
la Unión Europea no tienen en
cuenta este punto. Al igual que
los que proyectan a escala de la
Unión Europea elementos de
normas fiscales vigentes en los
países nacionales sin los mecanis-
mos de equilibrio de riesgos y
cargas que hacen estos siste -
mas sostenibles en los modelos
que toman como referencia; o
los que propugnan una unión
política mucho más profunda
como requisito previo para un re-
parto de riesgos más hondo. 

A raíz de la crisis se han dado
grandes pasos para solventar las
deficiencias de la integración fis-
cal, así como para mejorar la go-
bernanza encaminada a atenuar
los riesgos. En el gráfico 2 se des-
criben escuetamente los avances

en la integración fiscal en dos
ejes: compartición de cargas y
atenuación de riesgos. El sistema
previo a la crisis —un marco nor-
mativo y una absorción de shocks
descentralizados— resultó eficaz
en los años noventa, pero su ca-
pacidad para disuadir de políticas
erróneas demostró ser limitada
después de que los países se in-
corporaran a la UEM y algunos
grandes miembros eludieran san-
ciones. En paralelo, los merca-
dos observaron el descenso de 
la eficacia del cumplimiento, lle-
gando a tener la impresión de
que la regla del «no rescate» no
se aplicaría.

La reacción a la crisis reportó
algunas mejoras en ambos as-
pectos, la compartición de cargas
(facilidades y mecanismos de
asistencia, OMT) y la mitigación

CUADRO N.º 2

OPCIONES

Mitigación Compartición de cargas

— Instrumento de Competitividad y Convergencia (Propuesta): Con-
diciones vinculantes para países con desequilibrios excesivos. 
— Financiación con cargo al presupuesto central vinculada a la si-
tuacion de los presupuestos nacionales.
— Seguro de desempleo central limitado al seguro de desempleo a
corto plazo y supeditado a la coordinación de políticas laborales. 
— Gobernanza centralizada de los mecanismos de garantía de 
depósitos.
— Participación en el «fondo para malas rachas» sujeta a con -
diciones. 
— Equilibrio a medio plazo de la capacidad de endeudamiento del
presupuesto de la UE.
— Condiciones de entrada para la participación en un mecanismo
de emisión de deuda común. 
— Preferencia de la deuda emitida conjuntamente con respecto a
la deuda nacional.  
— Preferencia del servicio de la deuda emitida conjuntamente con
respecto a otras partidas del gasto nacional.
— Colateral para deuda común (por ejemplo: en forma de efectivo,
oro e ingresos tributarios). 
— Recomendaciones ex-ante vinculantes sobre los presupuestos na-
cionales.
— Ampliar la coordinación a la política tributaria y al mercado de
trabajo. 
— Un Ministerio de Economía para la zona euro con autoridad para
vetar los presupuestos nacionales, tomar decisiones sobre asistencia
financiera e incluso nombrar responsables económicos clave según
la gravedad del incumplimiento.

— Instrumento de Competitividad y Convergencia (Propuesta): Los
países participantes aportan capital a un fondo común y luego reci-
ben transferencias para ayudarles a ejecutar reformas estructurales
con arreglo a cláusulas acordadas. 
— Un presupuesto común más grande con nuevas partidas de gasto
para llevar a cabo medidas de estabilización anticíclica (por ejemplo:
gasto en I+D e infraestructura vinculado a la fase del ciclo, seguro
de desempleo central). 
— Garantía de depósitos común con red de protección fiscal. 
— «Fondo para malas rachas» que se nutre de las aportaciones de
los Estados miembros participantes, y asigna recursos a los países
que sufren shocks.
— Presupuesto de la UE con capacidad para emitir deuda.
— Emisión a corto-medio plazo de euroletras con vencimientos de
1-2 años. 
— Bonos de estabilidad (por ejemplo: la propuesta de bonos azu-
les/bonos rojos: puesta en común en «bonos azules» de hasta el 60%
de la deuda nacional de los Estados miembros).
— Fondo Europeo de Reembolso: la deuda que supere el umbral del
60% se transfiere al fondo, que se autofinancia emitiendo sus pro-
pios bonos, garantizados solidariamente por todos los Estamos
miembros participantes.
— Bonos Europeos Seguros: deuda nacional reempaquetada en tra-
mos de deuda común garantizada preferente, y un tramo de deuda
subordinada con garantía nacional. 
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de riesgos (por ejemplo, «Paque-
te de Seis», TSCG, «Paquete de
Dos», Semestre Europeo, etc.),
del mismo modo que lo harán los
pasos hacia la unión bancaria
que se han aprobado reciente-
mente. El resultado final deberá
ser una combinación de capaci-
dad de estabilización fiscal, emi-
sión de deuda común y coordina-
ción reforzada de políticas. Las
opciones a más largo plazo esbo-
zadas en la hoja de ruta de la UE
contienen los ingredientes para
acuerdos que conduzcan a una
unión fiscal más estable (opcio-
nes y variaciones diferentes de los
mismos llevarán a puntos en la
zona gris y azul superior). En el
cuadro n.º 2 se recogen esos in-
gredientes idó neos con grados
de libertad suficientes para lograr
dichos acuerdos y evitar caer
nuevamente en equilibrios inade-
cuados e insostenibles de cumpli-
miento laxo y credibilidad reduci-
da (representados por las zonas
sombreadas en la esquina inferior
derecha del gráfico 2). 

Las crisis siempre presentan
características nuevas pero tam-
bién comparten muchos elemen-
tos de las anteriores. No pode-
mos anticipar y prevenir todas las
crisis nuevas, y el modelo de la
Unión Europea incluye compro-
misos sucesivos entre visión a
largo plazo y pragmatismo; con
todo, un consenso amplio sobre
reglas de gobernanza y compar-
tición de riesgos equitativas ade-
cuadamente diseñadas y eficaces
establecerían los cimientos para
una unión económica y moneta-
ria más estable y reportarían be-
neficios para todos los Estados
miembros.

NOTA

(*) Los autores desean expresar su espe-
cial agradecimiento al Profesor Adjunto de
la Universidad de Maryland (College Park),
Ulrich Hewer, por sus valiosos comentarios
a una versión anterior de este artículo. 
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