Resumen

Trilema (también llamado «trinidad impo-
sible»): eleccién entre tres opciones favora-
bles, siendo solo dos posibles simultaneamen-
te. El euro naci6 como resultado de la eleccién
politica dentro del «trilema macroeconémi-
co»: no es posible mantener monedas diferen-
tes —gestionadas por politicas nacionales in-
dependientes— si |a libertad de movimientos
de capital es un imperativo y los tipos de cam-
bio entre esas monedas deben ser fijos. El
ambiente panglossiano en el que los padres
fundadores disefaron el euro escondio la exis-
tencia de otros dos trilemas, que la crisis de
deuda soberana habria de hacer patentes a
partir de 2010: el «trilema financiero», que se-
fala la inconsistencia de las politicas financie-
ras nacionales (regulacion y supervision finan-
cieras) con la integracion y la estabilidad
financieras en la eurozona, y el «trilema poli-
tico», que recuerda la imposibilidad de man-
tener politicas impositivas y presupuestarias
puramente nacionales si una unién monetaria
y bancaria genuina debe tener legitimidad de-
mocratica. Los politicos europeos reconocie-
ron las implicaciones del trilema financiero
solo después de junio de 2012. El consenso
sobre la forma especifica de abordar el trilema
politico esta todavia forjandose.

Palabras clave: trilema macroeconémico,
integracion, estabilidad financiera, crisis de
deuda soberana.

Abstract

Trilemma (aka «imposible trinity»): choice
among three favourable options, only two are
possible at the same time. The euro was born as
the outcome of the well-known «macroeconomic
trilemman: different currencies —managed by
independent national policy-makers— are
inconsistent with free capital mobility and
fixed exchange rates among those currencies.
The panglossian environment in which the
founding fathers designed the euro hid two
other trilemmas that the sovereign debt crisis
would unavoidably bring into the open in
2010: the «financial trilemma», which makes
national financial policies (financial regulation
and supervision) inconsistent with euroarea
wide financial integration and financial
stability, and the «political trilemma», which
makes national fiscal policies inconsistent with
the requirements of democratic legitimacy in
a well-functioning banking union. European
politicians acknowledged the implications of
the financial trilemma only after June 2012.
Consensus on the concrete way to deal with
the political trilemma is still in the making.

Key words: macroeconomic trilemma,
integration, financial stability, sovereign debt

crisis.
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I. DEL TRILEMA
MACROECONOMICO
AL TRILEMA FINANCIERO:
LA CRISIS DE LA DEUDA
SOBERANA

L euro es, en su origen, un

proyecto esencialmente po-

litico. Representa la corona-
cion de las aspiraciones de paz de
mediados del siglo xx, a la vez
que el heraldo de una Europa
(mas) unida y con peso relevante
en el nuevo concierto geoestraté-
gico que se vislumbra a comien-
zos del xxi. Con todo, la economia
permite analizar algunas de las
restricciones a las que un proceso
de integracion se enfrenta. Hay
dos enfoques de economia inter-
nacional, independientes aunque
relacionados, que ayudan a en-
tender las alternativas e impli-
caciones asociadas a la creacion
de una moneda Unica: de un
lado, el llamado «trilema macro-
econdmico», alumbrado hace
mas de medio siglo y, de otro, la
doctrina de las zonas monetarias
optimas (1).

De acuerdo con el trilema ma-
croecondmico, solo dos de los si-
guientes tres objetivos deseables
son mutuamente compatibles:
libre movilidad de capitales, esta-
bilidad cambiaria e independen-
cia de las politicas monetarias na-
cionales. Las dos décadas de vida
del Sistema Monetario Europeo
hicieron patentes la dificultad de

asegurar la estabilidad de los
tipos de cambio y los perjuicios
que la inestabilidad cambiaria
produce a los intercambios co-
merciales. La plena realizacion del
mercado interior de bienes, servi-
cios, personas y capitales reque-
ria, a la vez, estabilidad cambiaria
y libertad de movimientos de ca-
pital. Como consecuencia logica,
no es posible mantener politicas
monetarias independientes. El tri-
lema macroeconémico nos expli-
ca la unién monetaria como
complemento del mercado inte-
rior. La doctrina de las zonas
monetarias éptimas estudia las
condiciones bajo las cuales una
union monetaria produce los me-
jores resultados y, por implica-
cién, en qué escenarios una
unién monetaria puede ser ines-
table. Entre estos criterios se
cuentan la flexibilidad de precios
y salarios, la movilidad de traba-
jo y capital, la integracion de los
mercados financieros, la apertura
al exterior, la diversificacion en la
produccion y el consumo, la simi-
laridad de tasas de inflacién, la
integracion fiscal y, prerrequisito
de esta, la integracion politica.

Los padres fundadores del
euro no eran ilusos: nadie llegd
nunca a engafarse pensando
que los paises candidatos a inte-
grarse en el euro formaban un
area monetaria éptima. Sin em-
bargo, en su mayoria considera-
ban que el euro podria ser una
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«zona monetaria razonable» si
los paises se comprometian a
adoptar politicas para aumentar
la flexibilidad de precios y sala-
rios, la movilidad de factores de
produccién y la integracion fi-
nanciera, asi como reglas de dis-
ciplina presupuestaria que garan-
tizasen a los Estados solvencia y
margen de actuacion para la po-
litica fiscal. La propia introduc-
cion del euro serfa un elemento
que catalizaria estos procesos.

Asi inicia su existencia el euro
1.0, reflejo de una vision infun-
dadamente optimista de nuestra
moneda Unica que la crisis de la
deuda soberana ha demostrado
inviable. Esta version de la union
monetaria constaba de cuatro
elementos: 1) moneda Unica;
2) cierto grado de coordinacion
presupuestaria, para prevenir y
corregir desequilibrios en las
cuentas publicas (Pacto de
Estabilidad y Crecimiento); 3) au-
sencia de coordinacién en el 4m-
bito de las politicas econémicas
con impacto sobre la competitivi-
dad y los desequilibrios del sector
privado (por ejemplo, endeu-
damiento interno y externo); y
4) confianza ingenua en el mer-
cado y las agencias de calificacién
como elementos complementa-
rios de la disciplina fiscal.

Hoy sabemos, tras los duros
ahos 2010 a 2012, que el euro
1.0 no estaba disefado para so-
portar crisis significativas, porque
—de forma inadvertida o no—
nuestros politicos habian pacta-
do una moneda Unica sin ele-
mentos de aseguramiento. Y de
esta manera, a falta de union fis-
cal o de una auténtica integra-
cion financiera, solo podrian so-
brevivir con éxito a una crisis
profunda aquellos paises que,
por conviccién o por tradicién,
hubiesen logrado mantener bajo
control sus desequilibrios finan-
cieros publicos 'y, sobre todo, pri-

vados. Asi ha llegado a nosotros
la crisis de la deuda soberana,
que no es otra cosa que el «bucle
diabdlico» entre la salud financie-
ra de los Estados y el destino de
los bancos situados en su territo-
rio. Asi, los excesos de parte del
sistema bancario (esencialmente
las cajas de ahorros) trajeron con-
sigo brutales aumentos en la
prima de riesgo en Espafa, pese
a que la situacion de las cuen-
tas publicas era aparentemente
buena, y viceversa, los excesos del
endeudamiento publico dafiaron
la salud de sistemas bancarios ini-
cialmente solventes, como es el
caso de Grecia.

La crisis de la deuda soberana
ha puesto de manifiesto que,
pese al notable avance de la inte-
gracién de los mercados financie-
ros mayoristas que se produjo
con la creacién del euro, apenas
hubo progresos sustanciales en el
segmento del sistema financiero
mas importante para una unién
monetaria: el sistema bancario. Si
el dinero bancario no es fungible
—Io que ocurre cuando el valor
de los depésitos no depende
solo del perfil de riesgo de las en-
tidades bancarias, sino ademas
del Estado de residencia de los
bancos—, la unibn monetaria no
es tal. En otras palabras, si la pro-
babilidad de recuperar un depé-
sito o el principal de un bono
bancario depende de la salud fi-
nanciera del Estado en el que el
banco estd domiciliado, la unién
monetaria no es genuina.

Y esta constatacion nos ha
abierto los ojos a un segundo tri-
lema, que se esconde tras el
trilema macroeconémico y condi-
ciona su viabilidad: el que podria-
mos llamar «trilema financiero».
De acuerdo con este trilema, solo
dos de los siguientes tres objeti-
vos deseables son mutuamente
compatibles: integracién finan-
ciera, estabilidad financieray

mantenimiento de las politicas
bancarias y financieras nacionales
(2). Con una integracion financie-
ra creciente, las politicas naciona-
les de regulacién y supervision
crean externalidades sobre otros
paises, pues no tienen en cuenta
mas que los efectos de las medi-
das en el &mbito nacional. Y asi,
a falta de una autoridad macro-
prudencial con jurisdiccién sobre
todos los paises y criterios armo-
nizados de regulacion y supervi-
sion microprudencial, se infra-
produce el bien publico al que
llamamos «estabilidad financie-
ra». El trilema financiero contiene
varias lecciones, que desarrolla-
remos brevemente en el resto
del articulo. Primera, la integra-
cion financiera crea y refuerza el
vinculo bancos-soberano cuando
la regulaciéon y la supervision, asi
como la responsabilidad en ma-
teria presupuestaria, son nacio-
nales. Segunda, la propia inte-
gracion financiera y la relaciéon
bancos-soberano a nivel nacional
y No paneuropeo produce inesta-
bilidad financiera a través del
contagio. Y tercera, en un marco
de fragmentacion financiera, la
politica monetaria comun deja de
ser Unica y, por tanto, funcional,
con lo que buena parte de los
beneficios del euro se diluyen.
Como implicacién, una moneda
Unica solo puede servir a la esta-
bilidad macroeconémica y finan-
ciera si las politicas financieras
nacionales son reemplazadas por
politicas financieras y bancarias
comunes.

Il. EXCESOS FINANCIEROS,
DESEQUILIBRIOS
FISCALES Y GOBERNANZA
DEL EURO

Las tensiones en los mercados
financieros mundiales, relaciona-
das principalmente con el dete-
rioro de las condiciones de liqui-
dez en ciertos segmentos de la
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renta fija estadounidense, surgie-
ron en agosto de 2007. En aquel
momento, los bancos centrales
de todo el mundo —con el BCE a
la cabeza— intervinieron inyec-
tando liquidez en abundancia a
sus respectivos sistemas banca-
rios. Pocos habrfan podido ima-
ginar entonces que, mas de un
lustro después, muchos bancos
centrales continuarfan estando
muy comprometidos en la inter-
mediacién financiera, y que en la
Europa del euro la crisis se habria
extendido desde la periferia del
sistema financiero hasta su nu-
cleo, y desde mercados y bancos
hasta los emisores soberanos.
{Como hemos llegado a la situa-
cion en la que nos encontramos
hoy? Las raices de la crisis son
complejas y ya han sido debati-
das extensamente (3), de modo
gue nos limitaremos aqui a des-
tacar dos factores clave.

Un primer factor clave vino
dado por los excesos financieros
de la banca cometidos antes de la
crisis en un contexto en el que el
marco macroprudencial existente
era muy débil. Los problemas de
excesiva asuncion de riesgos por
las instituciones financieras de
todo el mundo (apalancadas me-
diante operaciones fuera de ba-
lance) se amplificaron por los
cambios estructurales ocurridos
en el sistema bancario en los afos
noventa. El peso cada vez mayor
de la financiacién mayorista de la
banca en detrimento de la finan-
ciacion mas tradicional, basada
en los depdsitos minoristas de los
clientes, aumento la dependencia
de las entidades de crédito con
respecto a los factores de liquidez
globales (4). La mayor dependen-
cia del modelo «originar para dis-
tribuir» (5) (por el que se emiten
préstamos que luego se empa-
quetan para transferir el riesgo a
terceros) contribuyd con el tiem-
po a una progresiva infravalora-
cion de los riesgos.

Ni los reguladores ni los su-
pervisores fueron lo suficiente-
mente conscientes de los riesgos
que subyacian en esos cambios.
Habfa una presuncién generali-
zada de que la innovacion finan-
ciera conducfa a una mejor dis-
tribucién del riesgo entre los
participantes en los mercados fi-
nancieros y a la dispersion del
riesgo mas que a su concentra-
cion. Sin embargo, las grandes
perturbaciones econémicas vy fi-
nancieras que siguieron a la quie-
bra de Lehman Brothers en sep-
tiembre de 2008 demostraron
que el sistema financiero mundial
estaba interconectado de manera
compleja e inesperada.

Ademas de las medidas de
apoyo adoptadas por los bancos
centrales, las autoridades fiscales
también tomaron medidas para
mitigar la repercusion de la quie-
bra de Lehman Brothers en el sis-
tema financiero y en la economia
real. Los gobiernos de la zona del
euro adoptaron medidas discre-
cionales de estimulo fiscal para
apoyar la actividad econémica,
asi como diversas decisiones diri-
gidas a reanimar a segmentos
del mercado financiero o del sis-
tema bancario en dificultades,
tales como el uso de avales pu-
blicos o la inyeccidn directa de
fondos publicos en instituciones
financieras.

Unidas a la reduccién auto-
matica de los ingresos publicos,
causada por una menor actividad
econémica, estas medidas supu-
sieron una pesada carga para las
cuentas ptjblicas Mientras que
algunos paises pudieron afrontar
mejor esta carga, al partir de po-
siciones fiscales relativamente
solidas, otros estaban mal prepa-
rados para ello, bien fuese por la
fragilidad de su propia situacion,
bien porque sus vulnerabilidades
estructurales y financieras iban a
agravar con el tiempo una posi-

cion presupuestaria que en prin-
cipio parecia ser sélida. En este
contexto, la crisis agudizo las vul-
nerabilidades preexistentes, hasta
el punto de cuestionarse la sol-
vencia de algunos emisores so-
beranos europeos. Entre estas
vulnerabilidades destacaremos
las dos siguientes:

1) Las politicas fiscales en los
tiempos de bonanza previos a la
crisis fueron netamente procicli-
cas en algunos casos, mientras
que, en otros, generaron un
ahorro publico que era del todo
insuficiente para hacer frente a
futuros tiempos dificiles. Esto
condicioné la capacidad de res-
puesta de los poderes publicos
cuando llegé la crisis.

2) La crisis puso de manifiesto
ademas graves deficiencias en el
gobierno econémico y financiero
de la UE en general y de la unién
monetaria en particular. No se
puso freno a politicas nacionales
insostenibles que contribuyeron
a la acumulacion de grandes de-
sequilibrios en algunas econo-
mias; las recomendaciones sobre
politicas se aplicaron de manera
limitada; las medidas adoptadas
para desincentivar o corregir los
incumplimientos del déficit fue-
ron insuficientes, y no se recono-
ci6 adecuadamente la necesidad
de velar por la coherencia de las
politicas nacionales en una
unién monetaria, sobre todo por
lo que respecta a la competitivi-
dad y las posiciones exteriores
netas. Las reglas fiscales en
vigor, en especial el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento, tam-
bién se debilitaron con el tiem-
po, sin que se aplicaran con el
rigor suficiente los procedimien-
tos existentes. Unos procedi-
mientos particularmente débiles,
dada la decisién inicial de no
crear mecanismos de estabiliza-
cién financiera o fiscal integra-
dos para el area.
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La combinacién exacta de de-
sequilibrios financieros, fiscalesy
estructurales que contribuyeron
al estallido de la crisis de la deuda
soberana no fue la misma en
todos los paises, y el propio im-
pacto de la crisis también ha sido
heterogéneo. Pese a ello, tam-
bién result6 evidente la necesidad
de encontrar soluciones coordi-
nadas para problemas subyacen-
tes, que también eran comunes,
si se queria asegurar la viabilidad
del euro.

Ademas de las medidas estric-
tamente nacionales, las autorida-
des europeas han tomado una
serie de importantes decisiones
en los Ultimos anos para corregir
las deficiencias puestas de mani-
fiesto por la crisis. En materia fis-
cal y estructural, ademas de la
politica expansiva coordinada de
los ahos 2009 y 2010, se ha
aprobado al nivel de la UE un
programa de reforma del gobier-
no econdmico (el denominado
Six Pack) con la finalidad de re-
forzar la funcién preventiva y
correctiva del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento y establecer requi-
sitos minimos para los marcos
presupuestarios nacionales. La
firma de un Pacto Fiscal (comun-
mente denominado Fiscal
Compact en inglés) entre los
Estados miembros pertenecien-
tes a la zona del euro supone un
paso mas en el reforzamiento de
la disciplina fiscal en la unién
monetaria. Ademaés, se ha creado
un nuevo mecanismo de vigilan-
cia al nivel de la UE, el Proce-
dimiento de Desequilibrios
Macroecondmicos Excesivos,
destinado a detectar y corregir
con antelacién las deficiencias
en materia de competitividad. Y en
el terreno financiero, hay un
nuevo organismo desde 2011, la
Junta Europea de Riesgo Sisté-
mico (JERS), que se encarga de la
vigilancia macroprudencial del
sistema financiero de la UE.

Todas juntas, estas medidas
deben desembocar en un mejor
gobierno econémico de la UE en
general y de la zona del euro
en particular. La mayoria de las
medidas se centran, con razon,
en la prevencioén, es decir, en
atajar las raices de los problemas
de cada pais antes de que estos
se materialicen y causen tam-
bién problemas a otros Estados
miembros.

Las autoridades europeas,
ademas, han creado un marco
permanente de gestion y resolu-
cion de crisis en caso de que los
mecanismos preventivos fallen en
el futuro: el Mecanismo Europeo
de Estabilidad (MEDE). No esta
aun claro qué papel desempe-
Aara este mecanismo en la reso-
luciéon de crisis bancarias en el
medio plazo. La creacion de un
cortafuegos financiero en caso de
gue aun se produzcan accidentes
en el futuro indica que la trans-
mision del riesgo debe preocupar
especialmente en una unién mo-
netaria, pues paises dentro de
esta misma union cuyos funda-
mentos econémicos son solidos
también pueden verse afectados
por el llamado efecto «contagio»
de los mercados. Y esto es muy
evidente al constatar que esta ca-
tarata de decisiones, asi como la
constante utilizacion de la prime-
ra linea de defensa, la politica
monetaria del BCE, no fueron
suficientes para contener los efec-
tos de la crisis de la deuda sobera-
na. Solo tras el compromiso
de crear una union bancaria y el
anuncio del BCE de su disposi-
cion a emplear medios ilimitados
para detener la especulacion con-
tra el euro, en el verano de 2012,
la crisis y la fragmentacion co-
mienzan a remitir.

Comprender el papel del con-
tagio en ausencia de una unién
bancaria hace necesario entender
no solo qué falld, o cuales son las

raices de la crisis, sino también
como falld, cudles fueron las vias
de transmision de la crisis. A con-
tinuacién examinaremos en mas
detalle el modo particular en que
la crisis de la deuda soberana se
extendid por la zona del euro a
través del efecto contagio.

ll. LA INTERACCION ENTRE
EL RIESGO FINANCIERO
Y EL RIESGO SOBERANO:
EL CONTAGIO

Hoy en dia los mercados fi-
nancieros estan muy interrelacio-
nados, lo que hace natural que lo
que sucede en un segmento
afecte también a otros. Sin em-
bargo, ademas de las intercone-
xiones ordinarias, las crisis pueden
desencadenar «contagio», es
decir, efectos derivados que ex-
ceden en mucho a los ordinarios.
Asi, el contagio puede desem-
bocar en la transmision de la
inestabilidad de un mercado fi-
nanciero, una entidad o un pals
determinados, a otro u otros
mercados, entidades o paises (6).
Ademas, un rasgo importante del
contagio es que la transmision de
la inestabilidad no suele produ-
cirse sin un desencadenante
inicial, que a menudo parece
relativamente limitado.

Pese a la definicién precisa de
«contagio», es necesario dar res-
puesta a una serie de cuestiones
clave. {Cudl es la raiz del conta-
gio financiero? (Cuéles son las
vias principales por las que las ten-
siones financieras se transmiten
a paises y mercados? {COmMo es
posible que en unos casos las
perturbaciones financieras se li-
miten a un pais (0 un mercado)
determinado y que en otros se
extiendan con extrema rapidez y
virulencia? Y por ultimo y no me-
nos importante, {qué se puede
hacer para reducir la vulnerabili-
dad de un pais miembro de una
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unién monetaria frente a pertur-
baciones externas?

Para aclarar estas cuestiones,
es preciso dar un paso atrasy
examinar mas detenidamente la
estructura financiera de la zona
del euro, de la cual destacaria-
mos tres rasgos principales.

— En primer lugar, la zona
del euro se caracteriza por un re-
lativamente alto grado de inte-
gracion econoémica y financiera
de los Estados miembros que la
componen. En situacién normal
o estacionaria, esto beneficia a
todos sus componentes. Sin em-
bargo, en tiempos de crisis, una
estrecha integraciéon financiera
puede fomentar facilmente la
transmision de perturbaciones de
un Estado miembro a otros con-
siderados vulnerables por los
mercados, especialmente cuando
no existen mecanismos integra-
dos de resolucién de crisis (7).

Los efectos practicos de esta es-
trecha integracion financiera pue-
den verse en el comportamiento
de los tipos de interés de la deuda
soberana de la zona del euro antes
de la crisis y durante la misma.
Antes de la caida de Lehman
Brothers, los diferenciales de la
deuda soberana eran muy peque-
fos y tendian a presentar una alta
correlacion. En un contexto finan-
ciero y econémico global favora-
ble, hoy conocido como el periodo
de la «gran moderacién» (creci-
miento estable y baja inflacion),
los mercados subestimaron las no-
tables diferencias entre paises en
cuanto a sus respectivas situacio-
nes fiscales y estructurales. Esta in-
fravaloracion del riesgo dio paso a
una revision repentina y desorde-
nada de los tipos de interés de la
deuda soberana de los distintos
paises cuando llego6 la crisis.

— En segundo lugar, el siste-
ma financiero de la zona del euro

sigue basandose en el importante
papel de las entidades de crédito.
En 2013 habia unas 6.800 insti-
tuciones financieras monetarias
residentes en la zona del euro, el
87 por 100 de las cuales (esto es,
algo menos de 6.000) eran enti-
dades de crédito. Las entidades
de crédito son entidades de con-
trapartida en las operaciones de
politica monetaria del banco cen-
tral, y sobre esta base conceden
préstamos a hogares y empresas.
Son, pues, esenciales en la trans-
mision de la politica monetaria a
la economia. Por otra parte, en la
zona del euro el crédito bancario
es mucho mas importante para la
financiacién de las empresas que
los mercados de capitales, al re-
presentar alrededor del 65 por
100 de la financiacion total del
sector de las sociedades no finan-
cieras, frente al 20 por 100 en
Estados Unidos.

— En tercer lugar, no puede
subestimarse el papel de la
deuda publica en el sistema fi-
nanciero. Los sistemas financieros
modernos se basan en la pre-
suncion de que los valores de
deuda publica pueden conside-
rarse activos sin riesgo. La mayo-
ria de las entidades bancarias de
la zona del euro tienen un mar-
cado sesgo nacional en sus te-
nencias de deuda publica. Las
cifras indican en general que la
deuda publica interna representa
una parte significativa del total
de los activos de las entidades de
crédito. En el caso de Espana, al-
rededor del 9 por 100 del total
de los activos, frente a unas te-
nencias de deuda publica emitida
por otros paises de la union mo-
netaria veinte veces inferior. Las
variaciones de la valoracion de la
deuda publica afectan directa-
mente al comportamiento de las
instituciones financieras por in-
fluir en su situacién patrimonial
(«canal del balance»). También
pueden producirse efectos indi-

rectos en las instituciones finan-
cieras por otras vias, puesto que
la deuda publica se caracteriza
por: 1) servir de valor de garantia
para los préstamos repo inter-
bancarios o para que las entida-
des puedan obtener crédito del
banco central (es lo que se deno-
mina «canal de la liquidez»), y
2) utilizarse a menudo como re-
ferencia para fijar los tipos de in-
terés para las emisiones privadas
de deuda (es el denominado
«canal de los precios»).

Teniendo en cuenta la estruc-
tura financiera de la zona del
euro que se acaba de describir,
puede comprenderse mejor la in-
teraccion entre riesgo soberano y
riesgo financiero que hemos ob-
servado en los afos recientes.
Sobre las finanzas publicas ha pe-
sado la carga de los avales del
Estado, tacitos o expresos, al sector
bancario, asi como la necesi-
dad de financiar las recapitaliza-
ciones bancarias con fondos
publicos. El nivel de endeuda-
miento publico adicional que re-
presentan estas ayudas al sector
bancario ha sido heterogéneo y
ha dependido del tamafo del
sector bancario en relacién con el
PIB de cada pais. Como se ha in-
dicado, en algunos casos esta
carga se ha agravado por la
adopcion de medidas discrecio-
nales de estimulo fiscal al inicio
de la crisis y por la caida de los in-
gresos publicos a causa de la re-
cesion economica. El deterioro
adicional de las finanzas publicas
en paises que ya partian de un
alto nivel de endeudamiento pu-
blico influy6é negativamente en la
valoracion de mercado de su
deuda soberana. Esto, a su vez,
tuvo un efecto negativo sobre las
carteras de las entidades de cré-
dito con importantes tenencias
de deuda publica, que ya estaban
sufriendo pérdidas en otras cate-
gorfas de activos, bien por su ex-
posicién a ciertos valores de renta
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fija de Estados Unidos, bien, en
general, por la rebaja de la cali-
dad crediticia de sus carteras de
préstamos domésticos.

Las instituciones financieras,
ademaés, sufrieron efectos indi-
rectos de la caida del valor de
mercado de la deuda publica. El
deterioro en la valoracion credi-
ticia de un emisor soberano tien-
de a afectar de manera negativa,
por la via de los precios, a la
solvencia de la mayoria de las
entidades privadas de esa juris-
diccion, incluidas las institucio-
nes financieras. Esto se debe a que
las autoridades fiscales naciona-
les son también, en definitiva, las
encargadas de la resolucion de
los problemas bancarios de su
respectivo pais (y de la protec-
cion de los depositantes) en caso
de que quiebre alguna entidad.
Por ello tradicionalmente las
agencias de calificacion crediticia
han vinculado las calificaciones
de las entidades de crédito, inde-
pendientemente de su situacion
financiera individual, a las de los
emisores soberanos correspon-
dientes. Las crecientes dificul-
tades de algunos paises para fi-
nanciarse en el mercado han
obstaculizado, por tanto, la po-
sibilidad de las entidades de cré-
dito de esos paises de obtener
financiaciéon en los mercados
mayoristas. Ademas, los merca-
dos han tendido a vincular el
tipo de interés al que las entida-
des de crédito pueden emitir
deuda en los mercados mayoris-
tas al tipo de interés requerido al
emisor soberano respectivo.
Consecuentemente, la rebaja de
la calificacién crediticia de un
emisor soberano ha tendido a
reflejarse en el aumento de los
costes de financiacion de las en-
tidades de crédito radicadas en
esa jurisdiccion.

Asimismo, las tensiones en los
mercados de deuda soberana

han obstaculizado, por la via de
la liquidez, el funcionamiento del
mercado interbancario. Esta es la
razon de que incluso en merca-
dos de financiacion respaldados
con garantias, como el mercado
interbancario de préstamos repo,
las entidades de crédito hayan
sido reacias a prestar a otras que
utilizan como garantia deuda de
su propio pais en aquellos casos
en que el riesgo de solvencia de
ese pals es motivo de inquietud.

Estos canales de transmisiéon
de los efectos indirectos de los
mercados de deuda soberana en
el sector financiero interno ayu-
dan a explicar por qué los siste-
mas bancarios de algunos paises
han resultado especialmente
afectados por la crisis a pesar de
que sus carteras de deuda publica
interna eran relativamente pe-
quenas. Ademas, conviene adver-
tir que, aun en el caso de que la
mayor parte de la deuda publica
de un pals esté en manos de en-
tidades extranjeras, el remanente
en manos de entidades residen-
tes puede todavia ser lo bastante
grande como para represen-
tar una parte importante de sus
balances.

La relacion causal entre el de-
terioro en las condiciones de fi-
nanciacion de los emisores sobe-
ranos y el de la situacién de sus
sistemas bancarios nacionales no
ha sido ni simple ni unidireccio-
nal. Grecia e Irlanda o Espana,
por ejemplo, representan dos
casos distintos en este respecto.
En Grecia, las dudas persistentes
sobre su solvencia fiscal pusieron
en peligro la estabilidad de su
sistema bancario. En Irlanda y
Espana, en cambio, el sobreen-
deudamiento llevd a las autori-
dades fiscales a intervenir para
apoyar a un conjunto de entida-
des crediticias (fundamentalmente
cajas de ahorros en el caso espa-
fol), y fueron los pasivos contin-

gentes surgidos de esta interven-
ciéon los que terminaron por ame-
nazar gravemente la sostenibilidad
de las finanzas publicas. Sin em-
bargo, al margen de cual de las
partes fue la desencadenante
inmediata de los problemas fi-
nancieros, el elemento comun a
ambos casos es que los mecanis-
mos que acabamos de describir
se reforzaron mutuamente para
crear un circulo vicioso entre ries-
go soberano e inestabilidad fi-
nanciera.

Existen ademas indicios de
que la dependencia de los siste-
mas bancarios nacionales respec-
to de la solidez relativa del emisor
soberano correspondiente es
mayor de lo que solia ser antes
de la crisis. Algunas estimaciones,
basadas en precios de CDS de
bancos y de gobiernos, muestran
que la correlacion entre la per-
cepcion del riesgo de los bonos
bancarios y de los bonos sobera-
nos se intensificd durante la crisis
de la deuda soberana. Para el pe-
riodo 2007-2013 fue superior a
0,9 en paises como Espana, Italia
o Francia, y algo superior a 0,8
en Alemania. En 2013, las corre-
laciones habian bajado, pero
de forma muy diferenciada:
en el caso de Franciaa 0,4y en
Alemania a —0,2, mientras que
en Espana e ltalia se mantenfan
por encima de 0,8 (8). Esto es re-
flejo de las distintas percepciones
sobre la fortaleza de las econo-
mias y los sectores publicos, asf
como el distinto peso de la
deuda en las carteras bancarias,
que en Espafa e Italia ha aumen-
tado significativamente en 2012
y 2013.

Los factores que explican la
crisis de la deuda soberana son
comunes, mientras que el impac-
to de la crisis ha sido diverso. Son
las interacciones entre emisor so-
berano y sistema bancario nacio-
nal las que explican en buena
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medida la diversidad del impacto.
Sin embargo, esto solo justifica
parcialmente por qué el contagio
entre los mercados de deuda so-
berana de economias con varia-
bles fundamentales muy distintas
ha sido tan fuerte en la zona
del euro.

{En qué medida los mercados
identifican vulnerabilidades na-
cionales comunes a distintas eco-
nomias de la zona del euro y en
qué medida sencillamente refle-
jan las vulnerabilidades en la ar-
quitectura institucional de la
zona del euro, esto es, la ausen-
cia de mecanismos de absorcién
de perturbaciones econémicas y
financieras comunes? Adn no se
ha dado una respuesta empirica
rotunda a esta pregunta, aunque
afortunadamente si ha habido
respuestas de politica econdémica
y financiera, como se ha indicado
mas arriba.

Un claro ejemplo se encuentra
en el anuncio de las autoridades
griegas de un referéndum sobre
el programa de rescate acorda-
do poco antes en la cumbre de
la UE, un acontecimiento que
puede ayudarnos sobremanera a
entender la mecanica del conta-
gio en la zona del euro. Dicho
anuncio, efectuado el 1 de no-
viembre de 2011, era un asunto
especificamente griego, y el
hecho de que ese dia fuera festi-
VO en otros paises europeos sig-
nifica que el flujo de la informa-
cion fue mas limitado de lo
habitual. A raiz de la noticia, el
rendimiento de los bonos sobe-
ranos y las primas de los CDS so-
beranos de Grecia subieron verti-
ginosamente. Sin embargo, la
transmisién de esta perturbacion
a algunos otros emisores sobera-
nos y entidades de crédito de la
zona del euro en particular tam-
bién fue rapida, fuerte y persis-
tente. Las primas de los CDS de
Francia, Alemania, Italia y Espana

registraron la mayor subida diaria
de todo el afio. Pero, asi como la
prima de los CDS de Alemania
volvid a caer en cuestiéon de dias
(del 1 al 4 de noviembre) a sus ni-
veles previos, las de Italia, Espana
y en cierta medida Francia prosi-
guieron su senda alcista en ese
mismo periodo (9). Alemania se
beneficié de un cierto efecto refu-
gio que le permitié atraer grandes
flujos de capital exterior hacia su
deuda publica. Analizados en
su conjunto, estos datos respal-
dan la hipotesis de que el conta-
gio desde Grecia se convirtié en
una fuente de riesgo sistémico
para varias economias de la zona
del euro al intensificarse la crisis
de la deuda soberana a partir de
mediados de 2011 (10). Por lo
tanto, parece que los efectos in-
directos de la crisis de deuda
griega puedan explicar en parte
el brusco empeoramiento subsi-
guiente en la percepcién de la
solvencia de otros paises, ya sea
aquellos sujetos a programas
completos de la UE y el FMI (es
decir, Irlanda y Portugal), ya sea
de otros en situacion de debili-
dad, como ltalia y Espafa, que
tendria que solicitar un rescate fi-
nanciero en 2012 ante la ausen-
cia de credibilidad de las opcio-
nes de recuperacion y resolucion
nacionales.

IV. FRAGMENTACION
FINANCIERA, POLITICA
MONETARIA
Y LA INEVITABILIDAD
DE LA UNION BANCARIA

Durante los episodios mas
duros de la crisis financiera, mu-
chos se han dejado llevar por el
espejismo de la supuesta omni-
potencia del banco central. Silos
bancos centrales tienen una ca-
pacidad practicamente ilimitada
de crear dinero, {por qué no se
ha bastado la politica monetaria
del BCE para hacer frente a la cri-

sis de la deuda soberana? Para
que la politica monetaria sea efi-
caz es prerrequisito esencial que
la orientacién deseada se trans-
mita correctamente a la econo-
mia real, y ello no es posible si
los mercados financieros estan
fragmentados. Desde el comien-
zo de la crisis, uno de los ma-
yores retos para el BCE ha con-
sistido en que los canales
tradicionales que trasladan las
decisiones de politica monetaria
a la economia real han dejado de
funcionar correctamente. De
hecho, desde el comienzo de la
crisis los mercados financieros se
han fragmentado siguiendo li-
neas nacionales. La fragmentacién
ha significado que las institucio-
nes financieras de ciertos paises
han tenido mas dificultades que
en el pasado para acceder a la fi-
nanciacion mayorista, y cuando
han podido hacerlo han tenido
que soportar costes significativa-
mente mayores. El hecho de que
en esos paises entidades solidas,
financieras y no financieras, con
una buena situacion patrimonial,
hayan resultado tan afectadas
como otras entidades méas débi-
les indica que parte del problema
se debe a factores no fundamen-
tales o propios de las empresas y
los bancos. Las perturbaciones
causadas por la crisis de la deuda
soberana han reducido el acceso
de ciertas entidades al crédito
simplemente por razén de su
palis de origen.

Ello ha hecho necesario abor-
dar el mal funcionamiento del
mecanismo de transmisién mo-
netaria, a fin de moderar el endu-
recimiento injustificado de las
condiciones de financiacion. El
BCE ha respondido a este reto
en el &mbito de sus competen-
cias y responsabilidades tomando
una serie de medidas sin prece-
dentes, conocidas como «medi-
das no convencionales de politica
monetaria».
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El diseno de las medidas de
politica monetaria no convencio-
nales ha seguido tres principios
basicos. Primero: el objetivo pri-
mordial ha sido mitigar los dafos
causados por la crisis en los cana-
les de transmisién de la politica
monetaria. Segundo: cada medi-
da se ha calibrado para abordar
deficiencias especificas de funcio-
namiento de los mercados consi-
deradas en la raiz del problema.
Y tercero: las medidas se han
disehado como temporales, por
lo que estan llamadas a ser des-
manteladas progresivamente
conforme las condiciones lo per-
mitan o cuando llegue el mo-
mento de caducidad establecido
para las mismas.

La aplicacidon practica de estos
principios se ha traducido en me-
didas centradas principalmente
en el sector bancario, y hay bue-
nas razones para que haya sido
asi. Como se ha visto antes, el sis-
tema bancario desempena una
funcién esencial en la transmision
de los impulsos monetarios a la
economia en general, especial-
mente por la via del crédito. El
crédito es el cordén umbilical de
la actividad econdmica moderna,
hasta el punto de que las disfun-
ciones de este canal, de consen-
tirse, serian especialmente dafinas
para la economia real. Con caréc-
ter mas general, no abordar la
ausencia de liquidez del sistema
bancario hubiera tenido conse-
cuencias muy graves.

Las medidas no convenciona-
les del BCE se han centrado, por
tanto, en seis grandes lineas de
accion:

1) El periodo de vencimiento
de las operaciones de financia-
cion del banco central con el sis-
tema bancario se ha alargado
progresivamente, y se han am-
pliado los activos de garantia ad-
misibles en esas operaciones.

Ademads, desde el otono de
2008, las operaciones de finan-
ciacion se han efectuado a tipo
de interés fijo con adjudicacién
plena. Estas medidas se han
dirigido a mitigar el riesgo de fi-
nanciacion de las entidades de
crédito, agravado por el riesgo
soberano correspondiente. En
junio de 2014 se anuncio6 el
mantenimiento de esta modali-
dad de inyeccién hasta diciembre
de 2016.

2) En el marco de su Pro-
grama para los Mercados de
Valores, el BCE ha efectuado ad-
quisiciones limitadas de deuda
publica en los mercados secun-
darios. Esta medida se disend
para mitigar el mal funciona-
miento de los mercados de
deuda publica en paises someti-
dos a tensiones (inicialmente
Grecia, Irlanda y Portugal, y, pos-
teriormente, Italia y Espafa) y
corregir asi las senales relativas a
los canales de precios, liquidez y
balance del mecanismo de trans-
mision de la politica monetaria. Las
intervenciones de dicho progra-
ma se han reabsorbido mediante
otras operaciones de drenaje
de liquidez hasta la cancela-
cion de estas operaciones en
junio de 2014.

3) El BCE ha efectuado ade-
mas adquisiciones de bonos
garantizados (cédulas) en los
mercados secundarios, respal-
dando con ello la emision de va-
lores de renta fija por las entida-
des de crédito y contribuyendo
asi a mantener el acceso de estas
al mercado.

4) En diciembre de 2011 el
BCE decidi6 efectuar otras dos
operaciones de financiacion a
largo plazo, con un vencimiento
gue por primera vez alcanzaba
los tres afos, y al mismo tiempo
volvié a ampliar la lista de activos
de garantia admisibles en sus

operaciones de financiacién. Lo
inusual de esta operacion tuvo
una cuadruple justificacion. En
primer lugar, el BCE era muy
consciente de que los problemas
de financiacién a largo plazo es-
taban agudizando el desfase de
vencimientos en los balances del
sector bancario. Por ello, facilitar
apoyo a la liquidez con venci-
mientos mas largos de lo habi-
tual contribuiria a aliviar parte de
las dificultades sufridas por las
entidades de crédito a este res-
pecto. En segundo lugar, al mi-
tigar la incipiente escasez de
activos de garantia, estas medidas
en conjunto trataban de ofrecer
apoyo a las entidades de crédito
de pequefo y mediano tamano,
especialmente vulnerables al blo-
queo de la intermediacion finan-
ciera. En tercer lugar, proporcio-
nar liquidez al sistema deberia
contribuir también a proteger al
sector bancario de posibles efec-
tos indirectos producidos por la
crisis de la deuda soberana.
Ademas, en la medida en que el
aumento de las primas de riesgo
soberano refleja dudas sobre la
solidez del sector bancario, el
apoyo a la liquidez se traduciria
en el alivio de las tensiones en el
mercado de deuda soberana.

5) En julio de 2012 el BCE
anuncia un programa virtual
—nunca dio lugar a intervencio-
nes— de compras ilimitadas de
deuda a plazos cortos, en el mer-
cado secundario, en el caso de
paises que lo solicitasen a condi-
cién de estar sometidos a con-
dicionalidad. El doble objetivo
era estabilizar la moneda ante
ataques especulativos que busca-
ban su ruptura y permitir la trans-
misién de la politica monetaria.

6) En junio de 2014 se anun-
cia un programa dirigido a fo-
mentar el crédito a la economia
real basado en dos pilares: una
serie de operaciones (de septiem-
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bre de 2014 a junio de 2016,
todas ellas con vencimiento en
septiembre de 2018) de inyec-
cion de liquidez condicionada a
objetivos de mantenimiento o
aumento de crédito a la econo-
mia real, y preparacion de un
programa de compras en firme
de titulizaciones. Todo ello se
combina con una rebaja del tipo
de politica al 0,15 por 100 y un
tipo negativo de la facilidad de
depdsito del 0,1 por 100, al
objeto de relajar la politica mone-
taria, estimular el crédito y com-
batir una inflacion excesivamen-
te baja.

{Han sido eficaces las medi-
das no convencionales de politica
monetaria? Vistos los esfuerzos
del BCE por corregir los obstacu-
los al mecanismo de transmision
de la politica monetaria, es legi-
timo preguntarse si han dado los
resultados esperados. Puesto que
el incremento de la actividad de
intermediacion financiera del BCE
equivale a la expansion del ba-
lance del banco central, es tam-
bién importante preguntarse si la
asuncion de los riesgos implicitos
por parte de la autoridad mone-
taria estd justificada. Y hay dos
tipos de respuesta a estos interro-
gantes, que dependen del esce-
nario alternativo de referencia. Si
este escenario viene dado por la
evaporacién del crédito, la im-
plosion del sistema financiero vy,
en ultima instancia, la puesta en
cuestion del euro, la respuesta es
probablemente un si con limita-
ciones. Pero si la referencia es un
funcionamiento estable del euro
en el marco de un sistema no
fragmentado, la respuesta no pue-
de ser afirmativa.

Dibujar un escenario contra-
factual, es decir, qué habria suce-
dido si el BCE hubiera elegido uti-
lizar solo politicas convencionales
de tipos de interés, es en extremo
dificil. Por definicion, es imposi-

ble basar este escenario en la ob-
servacién, y el hecho de que la
actuacion de otros agentes clave,
como los gobiernos de la zona
del euro, pueda influir en los re-
sultados, tanto positiva como ne-
gativamente, complica ain mas
este gjercicio hipotético.

Teniendo en cuenta estas cau-
telas, han de hacerse dos obser-
vaciones. Por una parte, es indu-
dable que la politica de ofrecer
financiacion a las entidades de
crédito a plazos mas largos y a
tipo de interés fijo con adjudica-
cion plena ha aportado un ancla
de estabilidad al sistema bancario
y, en consecuencia, ha sido una
herramienta clave para mitigar
los obstaculos al mecanismo de
transmision de la politica mone-
taria. Tomemos como ejemplo
los esfuerzos mas recientes en
este ambito: tanto los informes
aislados de los participantes en el
mercado, como la informacién
de los mercados recopilada por el
BCE indican que el anuncio del
Eurosistema de dos operaciones
de financiacion a tres afos cons-
tituyd un factor importante para
la mejora de las condiciones de
financiacion bancaria desde prin-
cipios de 2012. Asi, estas me-
didas permitian que el ajuste
requerido en los balances de las
entidades de crédito (desapalan-
camiento) se produjese de forma
ordenada, al incrementarse la
certidumbre sobre los perfiles de
financiacién. Ello se tradujo, asi-
mismo, en un aumento de las se-
fales de un «deshielo» en el
mercado de emision de cédulas
desde la fecha del anuncio. En
términos mas generales, los mer-
cados percibian el apoyo del BCE
a las entidades de crédito como
un instrumento Util para reducir
los riesgos de financiacion sobe-
rana y bancaria y, en consecuen-
cia, el riesgo sistémico (11). Al
mismo tiempo, sin embargo, la
evidencia indica que las operacio-

nes a tres anos tuvieron, por si
solas, un escaso impacto inme-
diato en la relajacion de los crite-
rios para la concesién de nuevos
préstamos.

Por otra parte, ademas de la
evidencia referida, algunos estu-
dios académicos permiten ser
razonablemente positivos en
cuanto a la eficacia de las medidas
no convencionales del BCE. Desde
una perspectiva macroeconémi-
ca, algunos resultados indican
que las fluctuaciones de los agre-
gados financieros y monetarios
durante la crisis no se han desvia-
do significativamente de las regu-
laridades historicas observadas
en el periodo anterior a la crisis
(es decir, antes del 9 de agosto
de 2007) a pesar de las distorsio-
nes registradas en el mercado in-
terbancario, lo que apunta a una
continuacién de los flujos finan-
cieros (12). Se ha senalado asi-
mismo que, al haber evitado un
desapalancamiento desordenado
del sector bancario, las medidas
adoptadas por el BCE han evita-
do en gran parte los riesgos a la
baja para la estabilidad de pre-
cios (13). Ademas, otro estudio
mas reciente indica que el nivel
de los préstamos bancarios a los
hogares y a las sociedades no fi-
nancieras durante la crisis ha sido
superior al que se hubiera regis-
trado sin las intervenciones del
BCE, y que el nivel de la produc-
cion industrial de la zona del euro
ha sido un 2 por 100 mayor, y
la tasa de desempleo, un 0,6
por 100 inferior (14). Desde una
perspectiva microeconémica, al-
gunos resultados empiricos pare-
cen indicar que las intervenciones
del BCE han permitido la conti-
nuidad de operaciones de tipo
repo en el mercado monetario,
reduciendo también sustancial-
mente la prima de riesgo corres-
pondiente al riesgo de refinancia-
cion o de liquidez en el mercado
monetario interbancario (15).
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Como es obvio, esta evidencia
es necesariamente demasiado
provisional y fragmentaria. Cuan-
do se considera el escenario alter-
nativo, la valoracién no puede ser
tan positiva. Desde la experiencia
de estos anos puede concluirse
que, por si solas, las medidas mo-
netarias no lograron evitar la me-
tamorfosis del riesgo financiero
en riesgo soberano y de este en
«riesgo de redenominaciéon»
(eufemismo acunado por el BCE
para referirse al riesgo de ruptura
del euro). De hecho, una buena
muestra de que las operaciones
no convencionales han ayudado,
pero nunca han podido conside-
rarse la solucién de los problemas
de fondo, fue el periodo de in-
tensa instabilidad financiera de la
primavera de 2012, causada por
las percepciones de subordina-
cion de la deuda de los paises en
dificultades a raiz de la «solucion
griega» y la profunda divisiéon po-
litica acerca de cdmo solucionar
la ausencia de mecanismos con-
juntos de estabilizacién financie-
ray fiscal. De hecho, las sucesivas
medidas de inyeccién de liquidez
tuvieron una efectividad men-
guante en el tiempo, y no logra-
ron detener ni la fuga masiva de
fondos de Espana e ltalia que
durante los once meses que pre-
ceden a junio de 2012 llegan a
alcanzar los 600.000 millones de
euros, ni la escalada de las primas
de riesgo, que durante ese perio-
do se multiplican por mas de dos.

Son los anuncios politicos y
monetarios de junio, julio y sep-
tiembre de 2012, realizados por
el Consejo de la UE y por el
BCE,los que cambian dramatica-
mente —para mejor— estas per-
cepciones. La estabilizacion de
la unién monetaria requeria
enterrar al euro 1.0. En junio se
acuerda avanzar de forma rapida
hacia la creacion de una unién
bancaria, con el BCE a la cabeza
del sistema de supervisiéon Unico,

asi como la posibilidad de que el
MEDE inyecte directamente capi-
tal en entidades financieras bajo
estrictas condiciones. Y es un mes
después cuando el BCE, por boca
de Mario Draghi, anuncia su dis-
posicién a «hacer lo que sea
necesario, ... y créanme, sera
suficiente» para respaldar la esta-
bilidad del euro, mediante un es-
quema virtual pero potencial-
mente ilimitado en recursos.
Desde entonces progresan con
rapidez los trabajos para instau-
rar la unién bancaria, con sus
cuatro pilares: el BCE a la cabeza
del nuevo sistema de supervision,
la conclusién del reglamento
Unico (CRD IV'y BRRD), el acuerdo
sobre un mecanismo Unico de
resolucién, y compromisos para
reforzar los esquemas de garan-
tia de depdsitos. Y solo desde el
final del verano de 2012 caen
con fuerza las primas de riesgo, y
la relajacion de las condiciones fi-
nancieras acompafa a una pro-
gresiva aunque lenta reintegra-
cion de los mercados financieros.

Esta secuencia de eventos su-
giere que solo el compromiso po-
litico de crear una unién bancaria
ha devuelto a la politica monetaria
parte de su efectividad. Y también
arroja luz sobre la interdepen-
dencia entre los trilemas mone-
tario y financiero. {Por qué solo
la union bancaria permite esta-
bilizar la unién monetaria?
Obviamente, no se trata de una
promesa vana de que no habra
nuevas crisis bancarias en el futu-
ro, pero si de que estas crisis no
daran como resultado un circulo
vicioso entre la situacion de los
bancos y la del soberano. Ello es
asi porque a medida que el pro-
ceso de union bancaria vaya com-
pletandose, la resolucion de enti-
dades dejara de tener influencia
sobre las finanzas de los Estados
en los que residen —las medidas
de bail-iny el fondo de resolucién
financiado por las entidades de-

berian ocuparse de ello—y la su-
pervision y el reglamento Unico
deberian atenuar hasta eliminar el
sesgo nacional en las tenencias de
deuda publicay, asi, reparar la in-
tegracion financiera que la crisis
de la deuda soberana ha danado.
En esto se diferenciaba la zona
del euro de la forma en la que
funciona un pais federal, y esta
diferencia, que ha puesto en peli-
gro la fungibilidad del dinero
bancario, es la que la unién ban-
caria debe ir limando hasta hacer-
la desaparecer.

V. HACIA UNA UNION
MONETARIA GENUINA:
EL TRILEMA POLITICO

La eurozona no tiene estructu-
ra ni instituciones federales, y esta
realidad abre la puerta a una
cuestion clave: (Es suficiente la
unién bancaria para estabilizar el
euro de forma duradera? En otras
palabras, {cuanta integracién
es bastante? Para aquellos que
anoran el disefo original de
Maastricht, el euro 2.0 —unién
monetaria mas unién bancaria
mas un esquema como las opera-
ciones monetarias a vencimiento
(OMT) mas el Pacto de Estabilidad
y Crecimiento reforzado («com-
pacto fiscal») mas el «procedi-
miento de desequilibrios excesi-
vos»— deberia ser suficiente.

Todo esto se ha conseguido,
sin embargo, sobre la base de
utilizar los procedimientos legales
y la presién de los mercados de
forma que se ha interpretado por
muchos como una progresiva
pérdida de legitimidad democra-
tica. En palabras de Bini Smaghi,
«las decisiones tomadas bajo la
presion de los mercados acaban
viéndose por los ciudadanos
como una imposicién externa
gue amenaza la soberania popu-
lar [...]. Las intervenciones de las
instituciones supranacionales son
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también vistas como una interfe-
rencia en los asuntos internos. La
culpa se atribuye a chivos expia-
torios, con frecuencia externos
como la Unién Europea, que se
contemplan como figuras autori-
tarias enviadas para imponer su
voluntad méas que para ayudar»
(16). El Eurobarémetro es muy
expresivo a este respecto: con la
excepcion de Irlanda, cuyo sistema
politico ha sido muy resistente
en el curso del rescate financiero,
los palises sujetos a rescates de
distintos tipos o que se han visto
forzados por los mercados a
cambios de curso politico y eco-
némico (Grecia, Portugal, Italia y
Espana) son aquellos en los que
la popularidad del euro ha caido
mas, con porcentajes de pobla-
cion contraria al euro de entre el
36y el 46 por 100.

Otros piensan, y entre ellos
nos encontramos, que el euro
2.0 es todavia fragil, puesto que
no soluciona dos problemas
que pueden lastrar la estabilidad
macroecondémica y financiera en
el futuro: el acceso de todos los
paises a un activo comun libre de
riesgo, y la «herencia del pasado»
que se refleja en unos voliumenes
de deuda publica sustanciales. Y
solucionarlos, mediante la crea-
cion de euroletras y de un fondo
de redencion de deuda, o meca-
nismos similares, es también exi-
gente en términos de legitimidad
democratica, pues se ponen en
juego recursos impositivos de los
ciudadanos (17).

A la cuestion de «cuénta inte-
gracién adicional es bastante» no
se puede responder ignorando
las complejas interacciones entre
la politica y los mercados. Y sobre
esta interaccion, la experiencia
de la crisis ofrece al menos dos
argumentos que sustancian la ne-
cesidad de profundizar en la in-
tegracién y la gobernanza de la
zona del euro.

— En primer lugar, una
buena parte de los defectos de
disefo institucional del euro tie-
nen su origen es una fe ingenua
de los politicos de hace dos dé-
cadas en la capacidad discipli-
nadora del mercado. Se pensé
entonces que los mercados discri-
minarian en contra de aquellos
paises con mayores desequilibrios
financieros y fiscales y con peores
indicadores de competitividad.
Pero los mercados nunca jugaron
este papel.

El error fue creer que la segun-
da area monetaria mas impor-
tante del mundo podia delegar
su gobernanza a las agencias de
calificacion y unos mercados pro-
ciclicos y siempre proclives a la
sobrerreaccion. La ausencia de
una gobernanza propia ha forza-
do a los gobiernos a aprobar re-
formas apresuradamente, en el
Gltimo minuto, en reuniones dra-
maticas, lo que ha dificultado
explicar las reformas a los ciuda-
danos, asi como formar consen-
sos. Todo ello no ha servido para
contener los fendbmenos de con-
tagio. Y asi, frustradas las espe-
ranzas puestas en el mercado, los
politicos han comprendido que
tienen que crear una gobernanza
en buena parte inexistente. El
salto cualitativo que se observa
desde la primavera de 2010 es
muy significativo.

Pero si tanto se ha conseguido
desde 2010, ¢por qué las autori-
dades europeas no han sido efi-
caces en poner fin a los ataques
de los mercados y al contagio
hasta el verano de 20127 La res-
puesta esta en el funcionamiento
de las instituciones politicas en el
presente estadio de integracion,
en el que casi todas las decisiones
de trascendencia las adoptan
18 democracias soberanas. A di-
ferencia de un Estado unitario, la
eurozona tiene 18 jefes de Esta-
do, 18 ministros de Economia e

incontables parlamentarios na-
cionales. No es sorprendente
que, en materias complejas como
son las europeas, la cacofonia sea
la regla. Y sus ecos adversos en
los mercados siempre han termi-
nado debilitando la eficacia de
los acuerdos.

Hasta cierto punto, se trata de
un problema de procedimiento:
nuestras instituciones no son
efectivas en asegurar que los lide-
res hablan con una sola voz. Pero
a un nivel mas profundo, es un
problema que deriva de las dife-
rencias fundamentales en las ex-
pectativas y las percepciones que
tienen los ciudadanos y los mer-
cados. De los politicos, los
mercados esperan mensajes de
confianza, de inmediatez, y, en
suma, de una capacidad de ac-
tuar ilimitada. Los ciudadanos de
cada pals, por su parte, quieren
conocer los limites de las obliga-
ciones tributarias a las que pue-
den quedar sujetos.

Una ilustracion de esta diver-
gencia la ofrece el debate sobre
la participacién privada en la
reestructuracién de la deuda pu-
blica. Para una audiencia domés-
tica, los bancos deben asumir las
consecuencias de sus errores.
Pero para los mercados, tal co-
municacién puede ser desastro-
sa, pues indica a los inversores
que unos activos soberanos pre-
viamente considerados libres de
riesgo han dejado de serlo. Y
como los mercados se mueven
por expectativas, resuelven des-
hacerse de sus inversiones hoy.
Este proceso inmediatamente de-
bilita los logros en el frente insti-
tucional.

Otro ejemplo es la aplicacion
practica de las decisiones politi-
cas adoptadas en respuesta a la
crisis. Los mercados esperan de-
cisiones de efecto rapido, valientes
y adelantadas a los acontecimien-

138

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 141, 2014. ISSN: 0210-9107. «EL RETO DE LA UNION FISCAL EUROPEA»




JOSE M. GONZALEZ-PARAMO - MARIA JOSE ALVAREZ GIL

tos. Se exasperan ante el hecho
de que los acuerdos politicos
puedan necesitar meses para ser
operativos. Sin embargo, las de-
cisiones deben ser explicadas,
los procedimientos de aproba-
cion sequidos y los compromisos
politicos han de ser negociados.
Y todo ello dentro de un sistema
de 18 democracias soberanas.
Asi, una vez aplicados los acuer-
dos, nos encontramos con que
las expectativas han cambiado
y las decisiones se dan por des-
contadas.

— Esta dialéctica gobiernos-
mercados ofrece un segundo ar-
gumento que sustancia la nece-
sidad de una unién econémica y
financiera mas estrecha y profun-
da para asegurar un futuro esta-
ble del euro. La légica del diseno
original del euro —una politica
monetaria Unica o federal, coexis-
tiendo con politicas econdmicas
descentralizadas— estaba ligada
a los principios de subsidiariedad
y de rendicién de cuentas demo-
cratica. Esto era coherente con el
contexto vigente hace dos déca-
das. Pero estos mismos principios
hoy implican mas Europa. Porque
el principio de subsidiariedad
asigna a la autoridad europea
aquellas tareas que no puedan
realizarse efectivamente a nivel
nacional. {Y puede alguien sos-
tener, tras la intensa experiencia
de la crisis, que el nivel europeo de
gobierno no es el mas efectivo
para ejercer directamente, o al
menos coordinar, ciertas politicas
economicas y financieras?

Pero si necesitamos una auto-
ridad europea mas fuerte, el prin-
cipio de rendicion de cuentas
exige una profunda mejora de la
democracia a nivel europeo. Y
cualquier reflexion sobre lo que
esto implica debe partir de reco-
nocer que la pertenencia al euro
conlleva un significativo grado de
unién politica. Porque hoy ya

debe resultar evidente que preve-
niry corregir los efectos de la cri-
sis en la zona del euro exige que
las decisiones se tomen de forma
conjunta, con una perspectiva
de la eurozona en su conjuntoy
no de los intereses nacionales es-
pecificos.

La necesidad de procedimien-
tos institucionalizados de toma
de decisiones colectivas es lo que
define una unién politica. Esta
necesidad ha sido sentida de
facto por los paises miembros
de la eurozona desde el comien-
zo de la crisis, aunque su recono-
cimiento de jure ha sido algo mas
lento pero decisivo. Tenemos ya
tratados, procedimientos, institu-
ciones y propuestas de directiva
que son la urdimbre de una ge-
nuina uniéon monetaria, financie-
ra, fiscal y politica.

La intensidad de la experiencia
de estos anos pasados, de prue-
bay error, ha desvelado un tercer
trilema, el «trilema politico»,
sobre cuya resolucion descansa la
posibilidad de una unién eco-
ndémica y monetaria genuina y
estable. No es posible disfrutar si-
multaneamente de una unién
monetaria y bancaria, plena legi-
timidad democratica y politicas
impositivas y de gasto nacionales.
Solo dos objetivos son compati-
bles simultdneamente. De hecho,
los trilemas macroecondmico vy fi-
nanciero tienen un sustrato poli-
tico, pues la renuncia a la politica
monetaria y las politicas de regu-
lacion y supervisién nacionales
son decisiones que implican com-
partir soberania. Pero los impues-
tos y los gastos son el elemento
nuclear de las decisiones demo-
craticas. Una politica presupues-
taria independiente, con apro-
bacién y rendicidon de cuentas
nacional, puede ser inconsistente
con la moneda Unica. La expe-
riencia nos dice que solo puede
asegurarse la permanencia me-

diante la actuacién coordinada
del BCE, la Union Europea vy las
autoridades del pais. Pero a falta
de integracion politica, es decir,
sin un Parlamento y un gobierno
europeos con la suficiente legiti-
midad democratica, estos «resca-
tes» salvan el dia, pero no el largo
plazo. La superacién de la debili-
dad democratica de las institu-
ciones politicas de la eurozona
deberd ir dando nacimiento al
euro 3.0, un proyecto plenamen-
te legitimo en lo politico, y esta-
ble en sus dimensiones macroe-
condmicas y financieras.

VI. COMENTARIO FINAL

La direccién de avance del
proceso europeo, aun lejos de la
federalizacién que si tenemos en
la politica monetaria, debe con-
tribuir a sentar con solidez los
pilares financieros y politicos de
una unién mas estable. Pero
esto solo lo veremos el dia des-
pués de mafana. Porque los
retos inmediatos son poner
nuestras casas en orden, recupe-
rar competitividad, sanear nues-
tros balances y levantar la uniéon
bancaria. Y, por encima de todo,
entender en los hechos que
compartir soberania en el area
del euro no equivale a perder
soberania. Antes al contrario,
compartir soberania es el Unico
camino para ganar un futuro de
estabilidad y de progreso.

NOTAS

(1) Véase, sobre ambas y con un deteni-
do anaélisis para la zona del euro, MONGELLI
(2008).

(2) Este término se debe a SCHOENMAKER
(2011), cuyo andlisis se inspira en el de Freixas
(2003).

(3) Véase, por ejemplo, GONZALEZ-PARAMO
(2009) y ALvarez GiL 'y GONZALEZ-PARAMO
(2012).

(4) Véase por ejemplo el examen de
Brousseau et al. (2009).
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(5) Véase en particular BRUNNERMEIER
(2009).

(6) Véase GoNzALEz-PARAMO (2011).

(7) Recordemos que en una unién mone-
taria ya no es posible recurrir al tipo de cam-
bio nominal como mecanismo de absorcion
que ayude a los paises a enfrentarse a posibles
perturbaciones.

(8) Datos de BBVA Research, a diciembre
de 2013.

(9) Véase también la evidencia empirica
aportada por ANG y LONGSTAFF (2011).

(10) Véanse en particular Arezki et al.
(2011), ARGHYROU y TSOUKALAS (2011) y DE
SANTIS (2012).

(11) Véase por ejemplo «Don't
underestimate the impact of the LTROs»,
nota de investigacion de Morgan Stanley
de 18 de enero de 2012.

(12) Véase por ejemplo LenzA et al.
(2010ay 2010b).

(13) Véase en particular FaHr et al. (2011).

(14) Véase GIANNONE (2012).

(15) Véase CassoLa et al. (2011).

(16) Véase BiNI SMAGHI (2013).

(17) Véase TumpEL-GUGERELL (2014) para
los detalles técnicos de las distintas alternati-
vas de diseno de las euroletras y el fondo de
redencién.
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