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PRESENTACION

PRESENTACION

Las tres instituciones que apoyamos esta iniciativa: la Catedra Jean-Monnet ESADE, Uria &
Menéndez y la Fundacién de Estudios Financieros, decidimos a principios de 2018 aunar nues-
tros esfuerzos para celebrar una serie de jornadas con expertos para debatir sobre el futuro de la
Union Econémica y Monetaria (UEM). En aquel momento acababa de celebrarse la reunion de la
Comision Europea en la que se acordé un gran proyecto para completar el diseno institucional de
la UEM y se abria una etapa ilusionante de renovacién en la que se requeria un debate importante
sobre como hacerla.

Nuestras instituciones tenemos muchas cosas en comun y, sin duda, una de ellas es nuestro
europeismo y convencimiento de que la UEM es una casa comun que, si la construimos sobre ci-
mientos s6lidos, nos puede permitir avanzar mucho mas lejos que si lo hacemos por separado cada
uno de los paises que la conformamos.

Hemos dado suficiente muestra de nuestra apuesta por Europa en multiples iniciativas y pro-
yectos y hemos defendido desde hace varios anos la importancia de la moneda tnica europea y
nuestro convencimiento de las ventajas que aporta, a pesar de la disciplina y los sacrificios que con-
lleva a los Estados que la conforman. Esto no quiere decir que seamos complacientes con muchas
cuestiones que requieren importantes decisiones para seguir avanzando en este proyecto comun.

Precisamente este ultimo es el objetivo de este trabajo que presentamos, debatir sobre cuestio-
nes que creemos que se deben mejorar para construir un proyecto europeo mas sélido y til para
la sociedad.

El documento que presentamos recoge las tres ponencias realizadas en las jornadas de debate
que hemos organizado conjuntamente las tres instituciones: “El futuro de la union economica y mone-
taria: union bancaria y financiera, aportacion de Fernando Fernandez Méndez de Andés; “Estabiliza-
cion, sudden stops y gobierno economico: ; qué union fiscal para la zona euro?”, realizado por David Vegara
y “La reforma del gobierno economico de la union”, de Daniel Sarmiento. A todos ellos les queremos
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transmitir nuestro agradecimiento y felicitacion por el excelente trabajo realizado y por su dedica-
cién y apoyo a esta iniciativa.

Como instituciones dedicadas a aportar conocimiento y pedagogia sobre asuntos publicos, es
nuestro deber hacerlo con el objetivo de trasladar a la sociedad aquellos aspectos, tanto econémi-
cos como juridicos, que creemos que son necesarios para mejorar la estructura institucional del
euro.

Esperamos que este documento aporte argumentos al actual debate sobre el futuro de la Union
Monetaria Europeay sea del interés de todos sus lectores.

Josk M. DE AREILZA CARVAJAL
Cdtedra Jean-Monnet ESADE

Luis bE CARLOS BERTRAN
Uria Menéndez

JORGE YZAGUIRRE SCHARFHAUSEN

Fundacion de Estudios Fi; ieros
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Uria & Menéndez, la Catedra Jean-Monnet ESADE y la Fundacién de Estudios Financieros or-
ganizaron de forma conjunta durante 2018 tres Jornadas sobre el futuro de la Unién Econ6émica
y Monetaria.

Los tres bloques tematicos que se trataron fueron los siguientes:

La Unio6n Financiera y Bancaria, celebrada el 09.05.18. Participaron:

— Fernando Fernandez (Ponente), profesor de IE Business School y editor del Anuario del
Euro;

— Fernando Restoy, presidente del Financial Stability Board;
— José Manuel Campa, Global Head of Regulatory Affairs del Grupo Santander;
— Maria Gracia Rubio, abogada y profesora asociada de ESADE.

La Uni6én Econémica y Fiscal, celebrada el 30.05.18. Participaron:

David Vegara (Ponente), profesor asociado del Departamento de Economia, Finanzas y Conta-
bilidad de ESADE;

— Eva Valle, directora de la Oficina Econémica del Presidente del Gobierno;
— José Luis Escriva, presidente de la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF);
— Juan Luis Vega, jefe de la Divisién de Politica Monetaria y Area del Euro del Banco de Espana.

El Gobierno Econémico de la Unién, celebrada el 28.06.18. El acto fue presidido por Pedro
Solbes, ex comisario de Asuntos Econémicos y Monetarios; ex vicepresidente segundo y ministro
de Economia y Hacienda. Participaron:

— Daniel Sarmiento (Ponente), profesor titular de Derecho de la UE de la Universidad Com-
plutense y abogado de Uria Menéndez;

— Carla Diaz Alvarez de Toledo, subdirectora general de Asuntos Econémicos y Financieros de
la Union Europea, Ministerio de Economia;

— Alberto de Gregorio Merino, director, Servicio Juridico del Consejo de la Unién Europea;
— Federico Steinberg, investigador principal del Real Instituto Elcano.
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EL FUTURO
DE LA UNION ECONOMICA Y MONETARIA.
UNION BANCARIA Y FINANCIERA

FERNANDO FERNANDEZ MENDEZ DE ANDES
IE Business School
Madrid, 15 de julio de 2018

1. INTRODUCCION

Reflexionar sobre la Union Europea es hoy mas que una curiosidad intelectual, una necesidad.
Europa esta amenazada desde fuera por uno de sus aliados mas tradicionales que no se recta en
considerarle un enemigo, por ahora solo en el terreno comercial. Pero también, y mas funda-
mentalmente, por un nuevo orden econémico que con la globalizacion y digitalizacién pone en
cuestion el modelo social europeo y la financiacion de su generoso Estado de Bienestar. Europa
esta también cuestionada desde dentro. No solo ni principalmente por los que se quieren ir, el
temor a las consecuencias del Brexit y su posible contagio, sino por el impacto politico de las
migraciones y la acogida de refugiados politicos o econémicos. Como consecuencia, asistimos a
un renacer de nacionalismos populistas, algo en lo que los espanoles somos desgraciadamente ex-
pertos y principales exportadores. Esta es sin duda la cuestion politica mas divisiva y rupturista del
momento. Una cuestion que ha debilitado gobiernos, acabado con liderazgos que parecian eter-
nos y debilitado sin duda el ethos europeo. Una cuestion frente a la que tan poco valen posiciones
estipidamente intransigentes como irresponsablemente buenistas. Porque el ciudadano europeo
quiere respuestas, se siente desprotegido, ha dejado de confiar en los beneficios de la integracion
comercial, econ6émica, politica.

En realidad, el debate de fondo es tan facil de formular como dificil de resolver. Se trata de
como hacer sostenibles en el nuevo normal, las viejas instituciones de estabilidad econémicay pro-
greso social que Europa se ha dado desde hace ya mas de 60 anos. Un largo periodo de pazy pros-
peridad sin precedentes en la historia continental. Empezando por la primera y mas elemental
de esas instituciones, el método comunitario. Se trata de un debate tan interesante técnicamente
como politicamente sesgado. Porque no es solo un debate Norte-Sur, aunque pueda parecerlo. Ni
siquiera entre paises hoy deudores y acreedores, porque ya sabemos que esas posiciones cambian
con el tiempo y el devenir econémico de los distintos paises. Tampoco es solo un debate Este-Oes-
te, de viejos y leales socios contra los nuevos y desagradecidos invitados que se atreven a cuestionar
los viejos consensos porque tienen historias y expectativas muy distintas sobre lo significa la Unién.
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Europa esta ante un debate esencial sobre su futuro, sobre la sostenibilidad y permanencia de
la Union Europea, sobre el diseno institucional y politico minimo necesario de un area monetaria
sostenible con vocacién de permanencia. Porque no deja de ser una paradoja que el proyecto de
la moneda comun, pensado como el gran paso hacia la construccién politica de una inevitable
Unién Europea, se haya convertido en una fuerza centrifuga de potencia expansiva. Por ingenui-
dad o errores en el diseno inicial, por incapacidad de reacciéon cuando la crisis puso de manifiesto
las inevitables consecuencias de esos fallos, por egoismos cortoplacistas en la actitud de muchos
gobiernos, por falta de liderazgo y de compromiso, en definitiva. Pero que nadie se llama a enga-
no, el fracaso del euro es el fracaso de Europa

Por eso, reflexionar sobre la Union monetaria conduce necesariamente al debate sobre el Es-
tado final de la Unién Europea. ¢Para qué queremos la moneda tnica?, ;como podemos imagi-
narnos la Unién Europea una vez se hayan consensuado, aprobado y aplicado todas las reformas
institucionales necesarias?, ;qué queremos construir entre todos? Y lo que es tanto o mas impor-
tante, ¢es ese edificio final econémicamente factible?, ¢es viable una Unién monetaria con esas
caracteristicas o es puro voluntarismo?, ;qué nos dice la teoria econémica y la evidencia empirica
al respecto?

Si aplicamos ese principio socratico y renunciamos al adanismo de que esta vez también es dife-
rente, acordariamos rapidamente que no hay unién monetaria sin unién bancaria. Obviedad que
nos ha llevado casi veinte anos aceptar, los que van desde la firma del Tratado de Maastricht hasta
las reformas emprendidas tras la crisis de la deuda europea en 2010. Como tampoco hay unién
monetaria sostenible sin “un solo soberano”, sin unir y compartir el ambito de decision monetaria,
bancaria y fiscal. Sin una unién fiscal, por mucho que nos empenemos en imaginar complejas
estructuras financiero-politicas para evitar el dia del reconocimiento. La actitud del BCE con su
ilimitada provision de liquidez nos ha permitido ganar tiempo y comprado la complacencia y tran-
quilidad de los mercados financieros. Pero no puede resolver el problema.

Una union fiscal que no es objeto explicito de este articulo pero que ha de enmarcarse en el ob-
jetivo ultimo de dar consistencia y estabilidad a la Unién y que tiene por tanto que respetar algunos
principios fundamentales y responder a algunas preguntas elementales. Una union fiscal en la que
minimizar las transferencias internas sea un objetivo deseable, pero que no puede eliminar a priori
su existencia porque equivaldria a asegurar el fracaso de la uniéon monetaria. ;Quién garantiza el
valor del euro en caso de crisis sistémica?, ;quién el de los activos denominados en euros?, ;quién
es el prestamista de ultima instancia, quién el soberano que responde de sus obligaciones?, ;quién,
sino el contribuyente europeo? Por eso no puede haber unién monetaria sin disciplina fiscal, sin
unas reglas fiscales claras y aceptadas como legitimas que fijen con transparencia y conocimiento
el riesgo fiscal asumido por el ciudadano europeo. Lo que nos lleva necesariamente a hablar de
cesion de soberania fiscal a las autoridades europeas como un corolario necesario de la cesion ya
realizada de autonomia monetaria y financiera; a definir la extension y los limites de esa cesion.

Es un imperativo democratico que la unién fiscal lleve a la union politica, al debate politico so-
bre qué tipo de Unién Europea queremos. Un debate que solo puede acabar en un nuevo Tratado
Constituyente, con todas las dificultades que eso entrana. La etapa de las interpretaciones creativas
y los retoques marginales al Tratado de Maastricht estd agotada. Ha permitido poner en marcha el
proceso y sortear los momentos mas duros de la crisis con una gran dosis de voluntad, imaginacién
y liderazgo. Pero ha tenido un alto coste institucional. El capital politico de los escasos protagonis-
tas supervivientes estd en minimos el sentimiento europeista y ha crecido sin parangén el nimero
y fuerza de los euroescépticos. Por eso, la Union necesita un nuevo impulso politico. Necesita
dotar a la Eurozona de instituciones propias y diferenciadas de las de la Unién Europea, o poner
una fecha de caducidad al periodo transitorio en el que los paises y la Unién son basicamente li-
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bres de aceptar le entrada en el euro. Porque los requisitos de integracion y permanencia en una
union aduanera, en un mercado Unico, y en una unién monetaria son esencialmente diferentes.
Una unién monetaria es mucho mas exigente fiscal y politicamente. Si no estamos dispuestos a
llegar hasta el final, si hay atun dudas sobre cual sera el institutional steady state, quizas habria que
ir pensado en estudiar alternativas, incluidas las estrategias de salida, para minimizar los danos de
una potencial ruptura. Porque ningun gobierno responsable puede condenar a sus ciudadanos a
una fragilidad, vulnerabilidad y dependencia permanente.

Centrandonos sin mas preambulos en el objeto de este articulo, podia haber adoptado un
enfoque posibilista, pragmatico, y comentar lo que parece posible avanzar este ano. Podia haber
adoptado pues un enfoque mas politico, como hacia el documento preparatorio de la Cumbre
Europea de Junio preparado por el anterior gobierno espanol' o también el documento de los
llamados economistas francoalemanes o documento de los 6+6% Pero sinceramente no creo que
esa sea la labor de los economistas académicos. A nosotros nos corresponde otra funcion mas téc-
nica como la que hicimos en su momento con la unién bancaria cuando insistiamos ya desde 1998
en que era parte inseparable de la unién monetaria®. Nos corresponde poner encima de la mesa
temas que iran madurando politicamente, hasta convertirse en doctrina oficial. Temas que cuando
se proponen inicialmente suenan a herejia politica, a un sueno o una pesadilla de imposible cum-
plimiento. Pero que la realidad ha ido imponiendo como inevitables si se queria evitar el colapso
de la unién monetaria.

Este ha sido el caso de la asuncién por el BCE de la supervision bancaria europea o de la re-
gulacién comun a través del “single rule book”, o del mecanismo tinico o el fondo de resolucion.
Temas que nacieron en el ambito académico, contaron con una gran oposicion politica, principal-
mente de aquellos paises menos partidarios de la mutualizacion de riesgos. Paises preocupados,
y con razon, de las contingencias fiscales que implicitamente estaban asumiendo sus ciudadanos
y que pedian a cambio nuevas exigencias de disciplina fiscal no siempre satisfechas. Un procedi-
miento de negociaciéon por conviccion y aburrimiento tipicamente europeo que se esta repitien-
do ahora con el sistema europeo de garantia de depésitos o incluso con la creacién de un activo
europeo libre de riesgos o con la union fiscal, donde las propuestas originales de unos cuantos
iluminados han sido recogidas en el Documento de los Cinco Presidentes. Un procedimiento que
muchos defienden como obligado por la formacién de un cierto consenso democratico. Mientras
que, para muchos otros analistas entre los que me encuentro, es innecesariamente lento y tedioso,
aleja a la poblacion de la realidad europea, prolonga innecesariamente las vulnerabilidades una
vez detectadas y somete a los paises a una elevada volatilidad en su credibilidad internacional y en
la disponibilidad de financiacion exterior.

Ese es el enfoque adoptado en este articulo, que mds que proponer un camino posible a corto
plazo para la Union, persigue listar los temas necesarios, comentar aquellos aspectos en los que la
Unién Monetaria Europea esta atin lejos de ser sostenible. Temas que, dada la evidencia historica,
y la teoria econémica cuestionan atn la viabilidad de la Unién. Temas algunos de los cuales, atin
requieren primero forjar un consenso técnico entre economistas para avanzar posteriormente en
el convencimiento politico a unos gobiernos que no estan por la labor de una mayor integracion.
Pero temas necesarios porque (i) los mercados financieros no siempre seran tan indulgentes ni
tan complacientes, (ii) el BCE no podra mantener mucho mas tiempo en solitario su “whatever it

! Ministerio de Economia, abril 2018

? CEPR Policy Insight 91, enero 2018 y voxEU julio 2018. Para una lectura optimista de la Cumbre ver Martin Sandbu,
FT 18 de junio de 2018.
? Fernandez y Navarrete 2008.
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lakes” y (iii) el mundo no va a esperar indefinidamente a que Europa resuelva sus problemas de
crecimiento. Temas que he agrupado en tres apartados de desigual extensiéon: completar la union
monetaria en la Eurozona, completar la unién bancaria y completar la unién del mercado de ca-
pitales.

2. COMPLETAR LA UNION MONETARIA

Quizas el primer objetivo de la reforma de la unién monetaria deberia ser la normalizacién del
Banco Central Europeo, acabar con su excepcionalidad. Un objetivo que va mucho mas alla de
una mera reforma institucional interna que afecte los procedimientos para la designacion de los
miembros de sus 6rganos de gobierno, y que incluye el disefio de la politica monetaria, los instru-
mentos de los que dispone, la interlocucién politica y fiscal del BCE y su responsabilidad frente al
Parlamento Europeo. Temas que trataremos en esta seccion.

La estructura de los 6rganos de gobierno del BCE es un tema abierto que se cerr6é temporal-
mente en la dltima reforma y deberia repensarse en un escenario de una Unién con 27 miembros.
En mi opinién habria que ir hacia un modelo con un Comité Ejecutivo residente reducido, apro-
ximadamente como el actual, donde ningtn pais tendria garantizado su sitio y la seleccién podria
hacerse por criterios estrictamente competitivos, encargando una seleccion previa y la busqueda
de candidatos a un head hunter externo. Un modelo como el que siguen los bancos centrales mas
novedosos y profesionales del mundo que no dudan en incorporar a su Consejo a personalidades
externas al reducido y cerrado mundo de los banqueros centrales, incluyendo a algunos extran-
jeros de fuera del area monetaria. Consejo ejecutivo que tomaria las decisiones de politica mone-
taria y tendria también la Gltima palabra en las decisiones de resolucion bancaria, que quedarian
asi libres de toda sospecha de influencia politica. El actual Consejo de Gobierno se ampliaria para
incluir a todos los gobernadores de los bancos centrales nacionales de la Eurozona y no tendria
caracter ejecutivo sino asesor y de orientacion general.

Comprendo que es un tema polémico y en absoluto urgente, susceptible de despertar fuertes
emociones nacionalistas que aconsejan prudencia. Pero en algin momento habra que pensar tan-
to en la eficacia y eficiencia del BCE como es su legitimidad y accountability. Tema este ultimo, por
cierto, resuelto en el modelo propuesto mediante la firma de un contrato con los administradores
y laregla de “cumplir o explicar” ante el Parlamento Europeo. No tiene sentido, sin embargo, que
una institucion federal europea como el BCE tenga que dar explicaciones de sus actos en los dis-
tintos parlamentos nacionales, como se propone en algunos documentos de la propia Comision.
Dicha practica se convertiria pronto en una fuente de agravio entre Estados Miembros, de conflic-
to permanente entre Parlamentos de primera y de segunda en la Eurozona.

Completar la union monetaria nos lleva también a recuperar la normalidad de la politica mo-
netaria. No se trata tanto de un tema institucional como de gestion, pero las peculiaridades de la
Eurozona lo convierten en un tema especialmente polémico. Es innegable y asi lo han reconocido
practicamente todos los analistas, que la actuacion decidida del BCE salvé la uniéon monetaria en
un momento de extrema tension y de riesgo cierto de ruptura. La expresion “whatever it takes’ se
ha convertido en un clasico, en un simbolo de lo que tiene que hacer un banquero central en
momentos agudos de crisis sistémica. Pero no es suficiente, ni puede convertirse en norma de con-
ducta. Un drea monetaria estable no puede funcionar solo bajo la discrecionalidad, ni ésta puede
ser recurrente o sistematica. Hoy sabemos que la politica monetaria ha de ser previsible para ser
eficaz.

10
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La permanencia en el tiempo de politicas monetarias no convencionales, de politicas de expan-
sion cuantitativa extraordinarias, esta significando costes crecientes para la Eurozona. Son cada vez
mas los analistas que empiezan a considerar dichos costes excesivos, por la duracion injustificada
de las mismas. Analistas tan poco sospechosos de radicalismo como el Fondo Monetario Interna-
cional o el Banco de Pagos de Basilea* que subrayan se ha producido un aumento de la vulnerabili-
dad financiera que se manifiesta en valoraciones muy exigentes de algunos activos, la compresion
irracional de los spreads de algunos bonos corporativos y soberanos o los reducidisimos niveles de
volatilidad.

Conviene repasar siquiera brevemente estos costes derivados de las politicas no convencionales
y recordar que los tipos cero o negativos suponen represion financiera y castigan la formacion de
ahorro al hacer recaer los costes del ajuste de manera desproporcionada sobre los rendimientos
esperados del mismo. Un fenémeno éste que en la Eurozona cobra una dimension geogréafica no
despreciable por sus repercusiones politicas que cuestionan la credibilidad y legitimidad del BCE.
La diferencia en la posicion financiera neta de las familias en los distintos paises hace que algunos,
caso de Espana, se vea especialmente beneficiado pues los hogares tienen muchos mas pasivos fi-
nancieros, hipotecas, que activos, mientras que otros paises se vean especialmente perjudicados al
ser sus hogares ahorradores netos. Pero contrariamente a lo que piensa la opinién publica, entre
estos ultimos no se encuentra precisamente Alemania. De hecho, el BCE ha demostrado que el
efecto neto de los tipos cero en este pais es el mismo que sobre Italia®.

Adicionalmente, las politicas monetarias no convencionales: (i) hacen perder contenido in-
formativo a las primas de riesgo enturbiando la asignacion de activos (asset allocation); (ii) posibi-
litan las burbujas de activos al permitir una demanda sostenida de los mismos por encima de los
fundamentales; y (iii) castigan la rentabilidad de los bancos ahondando en la contradiccion entre
politica monetaria y estabilidad financiera. Este tltimo punto es importante y explica quizas mas
que el crecimiento econoémico respectivo, el diferencial de comportamiento en los mercados entre
los bancos americanos y los europeos. Porque mas alla de la distribucién de los costes del ajuste
y una suerte de castigo moral a los bancos por sus excesos anteriores, la cuestiéon central para las
autoridades prudenciales es si el sistema bancario puede ser solvente sin ser rentable. Maxime
cuando la rentabilidad se encuentra estructuralmente erosionada por la disrupcion digital y la
aparicion de nuevos competidores, el empoderamiento del consumidory la pérdida de las ventajas
informativas clasicas de la banca, y una voracidad regulatoria que sigue sin atenuarse. Ante esto, los
portavoces del BCE suelen responder de manera un tanto agresiva con dos clasicos argumentos.
Uno, la rentabilidad de los bancos no es su responsabilidad, cierto, pero acaba siendo su proble-
ma si llegan a resolucion o el sistema se resiente en su conjunto. Dos, los bancos europeos deben
mejorar su eficiencia acelerando la consolidacion transnacional haciendo asi efectiva la creacion
de un mapa bancario europeo. Loable objetivo, pero no parece muy propio de los reguladores re-
cetar un aumento del tamano, del poder oligopolistico como mecanismo de extraccion de rentas
y saneamiento bancario. Porque una tercera opcion, la mas evidente, la mejora de las carteras de
los bancos exige, como veremos mas adelante, decisiones prudenciales y/o fiscales importantes.

Ante estos costes crecientes, conocidos sin duda por las autoridades monetarias, habria pues
que preguntarse por las razones del mantenimiento de estas politicas, o mds exactamente por la
insistencia del BCE en un levantamiento tan gradual de las mismas que ha retrasado las expecta-
tivas de subidas de tipos de interés hasta el segundo semestre del ano 2019. Sin entrar en grandes

* Ver FMI, Informe de Estabilidad Financiera 2018 capitulo 2 y BIS, Informe Econémico Anual 2018, capitulo 3, aunque
los énfasis son mios.
5 Ver BCE, Boletin econémico 4/2016.
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discusiones tedricas que no son materia de este articulo, si es util hacerse unas cuantas preguntas
basicas: ¢cree el BCE que la inflacion puede ser la unica guia de la politica monetaria?, ¢piensa
honestamente que esta politica monetaria es compatible con la situacién macroeconémica actual
de la Eurozona cercana a su crecimiento potencial?, ;o es que intuyen los miembros de su Consejo
de Gobierno que la tasa natural de interés en el nuevo normal es proxima cero?, ¢se han apuntado
por unanimidad a la hipétesis de estancamiento estructural? Se me hace dificil pensar que ese sea
el caso, porque es un debate muy abierto entre todos los bancos centrales del mundo.

Un debate que ha monopolizado las reuniones anuales de gobernadores tanto americanos en
Jackson Hole como europeos en Sintra, y sobre el que ni la evidencia empirica ni los argumentos
tedricos son concluyentes®. Lo que nos llevaria a pensar que una vez mds el BCE es diferente por-
que la unién monetaria esta incompleta. Es diferente y sobre su politica monetaria priman otras
consideraciones distintas de las puramente macro, consideraciones de otra naturaleza, cuestiones
cuasi fiscales que tiene que ver con la vulnerabilidad de determinados paises y con la ausencia de
mecanismos de estabilizacion en el arsenal de las politicas fiscales europeas. Porque el BCE se ha
quedado voluntariamente sin margen de actuacion para una nueva crisis, salvo que piense que no
existe limite negativo a los tipos de interés, el llamado Zero-bound, o que, con las monedas digitales
de curso legal, las central digital currencies, 1a represion financiera puede ser ilimitada porque el
banco central siempre podria cobrar por emitirlas’.

Volviendo a la pregunta central de este articulo, cémo completar la unién monetaria europea,
una de las caracteristicas institucionales mas notables de la UEM, y que mas comentarios ha suscita-
do, es el papel especial del BCE como la tnica instituciéon auténticamente federal de la Eurozonay
como el unico instrumento de politica econémica de la misma. Es cierto que la crisis ha generado
un amplio debate sobre el excesivo protagonismo de los bancos centrales asumiendo competencias
mads alla de su mandato tradicional® y aiin mas sobre la propia compatibilidad de las autoridades
reguladoras independientes y la democracia representativa’. Pero es en Europa donde este debate
ha cobrado especial relevancia publica y politica. Porque la UEM no tiene un gobierno claro, lo
que alimenta las dudas y especulaciones sobre la legitimidad democratica de las actuaciones del
BCE. Porque la UEM no tiene una gobernanza fiscal claray transparente para el ciudadano, lo que
complica la labor de las actuaciones monetarias que se ven inmersas en debates politicos que no
les corresponden. Y porque la Eurozona no tiene politica fiscal propia, un fiscal stance, que sea algo
mas que la mera resultante de la suma ponderada de las decisiones fiscales que unilateralmente
toma cada estado miembro. Esta ausencia se ha intentado remediar creando nuevas instituciones
de soft power, sin capacidad ejecutiva pero con poder de recomendacién y senalizaciéon como el
Fiscal Stability Board, pero estas Autoridades Fiscales Independientes, como nuestra AIRef, son solo
un instrumento de control de danos. Un instrumento importante que puede ir ganando autoridad
moral con el tiempo y el ejercicio adecuado y profesional de su independencia, pero no son ni
pueden ser un sustituto de un Ministerio de Economia de la Eurozona.

El problema para el BCE es que al no disponer la UEM de un instrumento ordinario de estabili-
zaciéon macroeconomica, ni tampoco de una herramienta extraordinaria de gestion de crisis, ni si-

& Ver el post de Bruegel, Economy of Intangibles, de Silvia Merler, julio 2018 (http://bruegel.org/2018/07/economy-of-in-
tangibles/)

7 Ver Santiago Fernandez de Lis, Central Bank Digital Currencies, BBVA Research, Noviembre 2017, (https:/ /www.bbva-
research.com/en/publicaciones/a-new-challenge-for-banking/)

8 Ver Mohamed El-Erian, The Only Game in Town: Central Banks, Instability, and Avoiding the Next Collapse, Yale University
Press, 2016.

¢ Paul Tucker, Unelected Power: The Quest for Legitimacy in Central Banking and the Regulatory State, Princeton University Press,
2018.
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quiera de un interlocutor fiscal con el que coordinar, o al menos debatir, las politicas de gestion de
la demanda, se ve impelido a consideraciones fiscales que no le corresponden a un banco central.
Consideraciones que han sido evidentes en el caso de los programas de ajuste y rescate y que han
emergido criticamente en algunas decisiones de supervision, regulacion y resolucion. Considera-
ciones fiscales y politicas que son inevitables en la capacidad final de “desenchufar a un pais de la
UEM” que tiene el BCE mediante la decision de suspender la provision de liquidez a su sistema
bancario y la no aceptaciéon de su deuda soberana como colateral en las operaciones monetarias.
Consideraciones fiscales que no son propias de un banco central en un diseno institucional ade-
cuado de la Unién y que cuestionan su legitimidad en un mundo en el que ni la idea de Europa,
ni la funcion de los bancos centrales, ni la propia existencia de las autoridades independientes esta
libre de criticas crecientes y dudas existenciales.

Otra de las peculiaridades de la Union Monetaria Europea es que el BCE no dispone de un
activo seguro europeo que sea el instrumento de la politica monetaria. Todos los bancos centra-
les de las principales economias avanzadas realizan las operaciones de mercado abierto, el tipico
instrumento de regulacion de liquidez y tipos de interés y en ultima instancia de la inflacion y la
estabilidad monetaria y financiera con el que los bancos centrales influyen en el crecimiento y el
empleo, con activos monetarios denominados en su propia moneda y que son comunes a toda el
area monetaria. Para decirlo de manera simplificada pero grafica, la Reserva Federal compra o
vende bonos del Tesoro en sus operaciones ordinarias de financiacion y regulacion monetaria, el
Banco de Inglaterra hace lo mismo con bonos del tesoro britanico en libras. El Banco de Japon lo
mismo. Y asi todos los principales bancos centrales del mundo, menos el BCE que compra o vende
bonos del Tesoro aleman, francés, italiano o espanol, entre otros.

Al no disponer de eurobonos, de un activo seguro libre de riesgo comun para toda el area que
para simplificar llamaremos por ahora eurobonos sin entrar en sus caracteristicas institucionales
minimas de las que luego hablaremos, el BCE se ve obligado a tomar decisiones cuasi-fiscales en
el ejercicio ordinario de su politica monetaria. No solo tiene que decidir cudnta liquidez inyecta o
retiray a qué plazo, como hace cualquier banco central normal, sino ademads con qué instrumento,
con que bono nacional realiza la operacion. Al hacerlo asi asume un cierto riesgo de crédito, por-
que los bonos soberanos de los distintos paises europeos no tienen un perfil de riesgo equivalente
como bien sabemos, diferencias que solo pueden ir a mas si prosperan algunos incomprensibles
cambios regulatorios en el tratamiento de los bonos nacionales que incomprensiblemente el BCE
parece apoyar y que tratamos en la siguiente seccion. El BCE es tan consciente de esta debili-
dad institucional que se ha esforzado en aplicar reglas aritméticas conocidas y previsibles para la
asignacion y reparto de las distintas cantidades de bonos nacionales. Reglas que ha tenido que ir
cambiando, ampliando y flexibilizando, a medida que su actuacién iba superando algunos limites
autoimpuestos de concentracion y exposicion. Pero siempre se ha tenido que reservar un margen
de discrecionalidad.

La ausencia de un activo europeo ha creado problemas de credibilidad al BCE. Problemas que,
si han llegado a ser delicados en algunos momentos del ciclo expansivo, seran atin mayores una
vez que el BCE ha anunciado el comienzo de su politica de retirada de la liquidez extraordinaria.
Porque una cosa es facilitar la financiacion del déficit presupuestario de ciertos gobiernos, incluso
sin estar plenamente convencido de su conveniencia, en aras de las necesidades de provision de
liquidez del sistema. Pero es otra muy distinta, reducir las compras de bonos publicos o incluso
empezar las ventas, cuando esos mismos gobiernos estan en procesos de expansion del gasto fiscal
por razones de politica interna. Arreciaran entonces los ataques a la independencia del BCE y las
dudas sobre la sostenibilidad de la UEM.

La conclusion inevitable es que el debate sobre los eurobonos no es un tema de politica fiscal,
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sino una necesidad ineludible para la adecuada la gestién de la politica monetaria en el area mo-
netaria europea. La UEM necesita con cierta urgencia un activo europeo para la ejecucion de la
politica monetaria. Un activo que habra de ser emitido por el propio BCE, lo que acercaria a la
UEM a una economia emergente con credibilidad fiscal discutible, o mucho mejor por un Tesoro
europeo. Las ideas interesadas en evitar la creacion de este Tesoro mediante la asignacion de esta
facultad de emision del activo seguro al Banco Europeo de Inversiones, BEI, o al propio Mecanis-
mo Europeo de Estabilidad, MEDE, son mds que una ingenuidad un intento desesperado por atra-
sar lo inevitable. Confunden la financiacién de inversiones estratégicas o extraordinarias, labor del
BEI, o la financiacion de los procesos de ajuste externo, el trabajo del MEDE, con la financiaciéon
estructural de la Union y las ingentes y recurrentes necesidades de regulacién monetaria.

Un activo europeo que habria de tener la suficiente cuantia, liquidez, profundidad, y variedad
de duraciones para que se cree pronto una “curva de rendimientos del euro”’. Lo que exige un
mapa de ruta claro para la creaciéon y puesta en circulacién de ese activo europeo. Y probable-
mente un momento Hamiltoniano", en un futuro no muy distante. Un momento de reconocimiento
de las obligaciones previas con condiciones que habria ya que empezar a estudiar. Condiciones
que sin duda pasan por obligaciones fiscales que conllevan cesion de soberania, pero también de
reduccion de deuda y conversion condicionada. Tan ingenuo y contraproducente es negar una
como la otra, negar la necesidad de reducir riesgos y deudas como de mutualizarlos para hacer
sostenible y permanente la UEM.

Pero antes de resolver los problemas de herencia, de legacy, antes de acordar qué hacer con las
deudas soberanas existentes en el momento cero de creacion de la deuda europea, hay haber dis-
cutido y acordado las condiciones que llamaremos de funcionamiento. Primero, acordar la crea-
cion de un Tesoro Europeo, la agencia europea de gestion de ese activo libre de riesgo, lo que nos
llevaria a estudiar y acordar su composiciéon y enganche institucional con dependencia clara del
Ministerio de Economia y Hacienda del Euro. Segundo, estudiar y acordar cémo se va a financiar
ese nuevo titulo de crédito, con un nuevo impuesto europeo, un recargo de tipos a un impuesto
ya existente o simplemente la cesion de mads recursos adscritos “earmarked’. Y tercero, como y para
qué se van a utilizar esos recursos que en mi opinién bien podria ser para financiar el fondo de
estabilizacion macro de la Union del que todos hablan. Son decisiones complejas, en cada una de
ellas existen varias posibilidades con implicaciones politicas, distributivas y hasta constitucionales
diferentes. Todas ellas cuestiones muy estudiadas ya en ambitos académicos y politicos. Pero su
enorme complejidad no puede hacernos ignorar su importancia, hasta su urgencia, para acabar
con la excepcionalidad historica e institucional de la Eurozona. Una excepcionalidad que amena-
za su estabilidad y permanencia, aunque hoy, la benignidad de los mercados financieros interna-
cionales parezca ofrecernos consuelo indefinido.

No hay precedente de Unién Monetaria sin ese marco institucional, o algo muy semejante. Los
eurobonos no son una cuestion de solidaridad, de reparto de riesgos, sino de diseno necesario de
una Unidn sostenible. Una decision inevitable para acabar con la excepcionalidad de la UEM, la
Unica jurisdiccion monetaria avanzada que ejecuta la politica monetaria sin un activo propio. Los

12" Pese a lo que pueda parecer del debate politico sobre los eurobonos, es un tema tan viejo, y tan resuelto en la comuni-

dad académica, que ya fue tratado en una de las primeras ediciones del Anuario del Euro que vengo dirigiendo desde hace
anos (ver F. Fernandez, Anuario 2013, Union Fiscal y Constitucion de un Tesoro Europeo, cap. 7) e incluso en su estudio previo (La
Arquitectura Institucional de la Refundacién del Euro, en el capitulo de J.M. Campa, La Construccion de Europa: Hacia un Tesoro
Comain). Ambos editados por la Fundacién de Estudios Financieros.

' Utilizo el término en el sentido en que se viene haciendo dltimamente para referirse a la decision del entonces secre-
tario del Tesoro de asumir las deudas de los estados federales y crear la gran unién monetaria que dio lugar a la unificacion
monetaria, financiera y bancaria norteamericana.
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intentos de sofisticada ingenieria financiera a los que con frecuencia recurren los lideres europeos
no son una solucion estable.

Conscientes del problema, las autoridades europeas llevan tiempo discutiendo sobre la crea-
cion de un activo europeo libre de riesgos. Practicamente desde la creacién de la UEM y sin duda
desde la crisis de la deuda europea en 2010-12 y la fragmentacién y renacionalizacion de los flujos
financieros en Europa que trajo como consecuencia. La justificacion técnica de un activo europeo
seguro es sencilla y evidente. Su ausencia genera precisamente esa fragmentacién financiera que
queremos evitar; exacerba las crisis asimétricas que se han convertido en una caracteristica poten-
cialmente explosivas del drea euro, alimenta el bucle riesgo bancario riesgo soberano que convier-
te cualquier episodio de vulnerabilidad bancaria en un problema politico; dificulta la ejecucion
de la politica monetaria al dotarla de inescapables implicaciones fiscales; y por ultimo impide la
consolidacién del euro como moneda de reserva internacional.

Al debate sobre como crear ese activo seguro han contribuido abundantemente economistas
académicos, basicamente europeos, que han producido un gran nimero de propuestas'?. Practi-
camente todas ellas han partido de la misma premisa, como crear un activo europeo seguro sin
mutualizar el riesgo soberano entre los distintos Tesoros del area euro. Una premisa tan inutil
como imposible que ha impedido que cristalizara ninguna de ellas, pero que tampoco ha impe-
dido la oposicion frontal de aquellos economistas, banqueros y politicos que se oponen a toda
mutualizacion. Porque son perfectamente conocedores de que todas ellas implican un elemento
de mutualizacién mas o menos encubierto, como resultado inevitable del primer evento de crédito
que pueda producirse con esos bonos.

La ultima propuesta son los llamados SBBS, Sovereign Bond-Backed Securities, incorporados en la
Comunicacion de la Comision de diciembre 2017y que han sido avalados por la ultima Cumbre
Europea de junio, aunque bien es cierto que sin fecha concreta. El estudio de su eventual intro-
duccién y posibles consecuencias fue encargado por el BCE a la Comisién Lane a la que hemos he-
cho referencia en la nota 12 y cuya conclusion es sorprendentemente positiva. Sorprendentemen-
te, porque los expertos del BCE sostienen, ante el escepticismo de toda la comunidad financiera
internacional, que es posible diseniar un bono sintético que sin compartir riesgos sustituya a los
bonos de los distintos Tesoros europeos. Sorprendentemente, porque los SBBS son en esencia un
CDO, un bono de titulizacion sintético de la deuda soberana de los distintos paises de la Eurozona
con distintos tramos de prelacion de pagos segun el rating correspondiente de cada Tesoro, y que
solo en su tramo senior recibiria un tratamiento regulatorio en los balances bancarios equivalente
al de la deuda soberana actual. Un tratamiento regulatorio que es necesario para que exista de-
manda privada de esos bonos, una condicién necesaria para su difusion generalizada y aceptacion
voluntaria por el sistema bancario europeo.

El problema es que los SBBS, como cualquier CDO, han demostrado ser un arma de destruc-
cion masiva, en definicion de Warren Buffet que ha hecho fortuna en el mercado. Un instrumento
financiero cuyo potencial desestabilizador ya ha demostrado su eficacia en la Gran Crisis del 2008,
porque en momentos de crisis de confianza que provocan fire sales, no solo los tramos senior de
crédito sino hasta los tramos de equity se han comportado como un bono basura. Circunstancia que
se agrava en el caso de los SBBS por dos caracteristicas estructurales inevitables de este activo sinté-

12 Recordemos entre otros los bonos azules y rojos, los llamados redemption bonds o los ESBies. Para un tratamiento con
cierta exhaustividad de las distintas propuestas ver el Informe encargado por el BCE a una Comision presidida por Phillip
Lane, Sovereign bond-backed securities: a feasibility study, ESRB High-Level Task Force on Safe Assets, enero 2018

% European Commission (2017), Communication from the Commission to the European Parliament, the European

Council, and the European Central Bank, diciembre 2017
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tico, por mucha imaginacion financiera que le echemos. Se trata de un CDO de bonos soberanos,
un activo menos diversificado y ain mas correlacionado que los miles y miles de activos privados
titulizables. Son solo 19 los posibles bonos que podriamos titulizar, por muchas que sean sus dura-
ciones, y la correlacion entre sus spreads se ha demostrado extraordinariamente alta en el pasado
europeo reciente, donde los episodios de contagio han sido frecuentes y donde en momentos de
tension la fuga hacia la calidad, la concentracion de la demanda en muy pocos activos refugio, en
realidad en practicamente un solo activo el bono aleman, ha sido la norma.

Precisamente por estas limitaciones estructurales de los SBBS, las agencias de rating ya nos han
avisado que solo podrian recibir una calificacién maxima de BBB-, de grado de inversion especula-
tivo. Porque no gozan de “joint and several guarantee’, de mutualizacion'. Salvo que tengan un trato
regulatorio preferencial, salvo que se conviertan regulatoriamente, por el tratamiento que le den
el BCE y los Tesoros europeos, en un activo que mutualice el riesgo soberano en Europa, en cuyo
caso son un eurobono con un nombre politicamente mas correcto. Quizas sea eso lo que tiene en
mente el BCE y por eso incluso los SBBS han despertado tanta oposicién entre los economistas
alemanes y holandeses mas opuestos a la mutualizacion.

La mutualizacién de la deuda soberana europea no podra ser evitada si queremos que la Eu-
rozona disponga de un activo europeo seguro, que no sea el bono aleman. En vez de negar la evi-
dencia, harian mejor los economistas y las instituciones europeas en estudiar férmulas para hacer
frente a los legacy issues que complican tanto la discusion politica sobre los eurobonos. Se trata en
definitiva de qué hacer con los bonos soberanos ya en circulaciéon. Hay dos posibilidades extremas,
hacer recaer la obligacion de pago de toda la deuda soberana en circulacién sobre el contribu-
yente europeo o proceder a una restructuracion forzosa de la misma como condicién necesaria
de partida. La primera solucién, la mas solidaria pero también la mas costosa politicamente en los
paises acreedores, se conoce como el momento Hamiltoniano de la construccién europea, por
analogia a la operacion realizada por ese secretario del Tesoro norteamericano tras la guerra civil.
Requiere sin duda, también como en el caso americano, la creacion de mecanismos de control
central de las nuevas emisiones de deuda soberana europea y por lo tanto una fuerte disciplina
central fiscal en la Eurozona, junto a la renuncia a la autonomia del déficit nacional y de las emi-
siones de deuda. Requiere cesiones de soberania fiscal que suponen un coste politico en los paises
deudores y la creacion de instituciones politicas que las legitimen.

La segunda opcién supone crear y poner en marcha simultineamente un mecanismo de res-
tructuracion ordenada de bonos soberanos de los distintos estados miembros de la Eurozona cuya
deuda sea considerada no solo técnica sino politicamente insostenible. Este mecanismo de rees-
tructuracion ordenada de deuda nacional seria una parte sustancial y necesaria de la facultad de
respuesta a la crisis de la UEM, y es mas bien un tema de union fiscal. Solo anadir aqui que (i)
habria de contener un fiscal backstop automatico, administrativo, con capacidad de endeudamiento
propia; (ii) no podria requerir decision politica adicional si se cumplen las condiciones estableci-
das; (iii) no puede ser un mecanismo ajeno al acervo comunitario, y por lo tanto requiere una ins-
tituciéon plenamente integrada en los Tratados. Por eso, no me gusta el nombre de Fondo Mone-
tario Europeo pues alude a su caracter de tratado intergubernamental, y (iv) habria de contener,
segun propuesta espanola un mecanismo de financiacién directa de bancos, para evitar el bucle
bancario-soberano. que serian equivalentes a los bonos subnacionales de los Estados americanos.

La experiencia internacional invita a un profundo escepticismo sobre las posibilidades de un
mecanismo de restructuracion ordenada de la deuda soberana. EI FMI lleva intentando crear un

" Standard&Poors Ratings Direct, How S&P Global Ratings Would Assess European “Safe” Bonds (ESBies), abril 2017.
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mecanismo semejante desde los anos 80 y la crisis de la deuda latinoamericana, con muy escaso
éxito. Porque es un tema politicamente muy cargado al forzar una inapelable distribucién ex ante
de los costes entre los distintos stake holders. Es financieramente muy dificil también porque supone
conseguir un equilibrio entre los problemas de moral hazardy free rider, entre facilitar las quiebras
repetidas y fomentar los comportamientos oportunistas.

La experiencia espanola del Fondo de Liquidez Autonémica y la deuda catalana es también
muy ilustrativa de los miedos a las consecuencias de un default subnacional en la Eurozona. Por el
miedo al contagio y al bucle riesgo soberano riesgo bancario.

En definitiva, la Eurozona tiene por delante una decision politicamente muy compleja y finan-
cieramente muy delicada. En cualquiera de las posibles soluciones, nada volvera a ser como antes
en Europa. Bien porque se haya avanzado hacia una cualitativamente mayor integraciéon econémi-
ca, financiera, fiscal y politica en la Eurozona y como consecuencia en la propia Unién Europea, o
porque se haya retrocedido hacia la subsidiariedad financieray fiscal y la recuperacion de una cier-
ta soberania fiscal. Pero negar la evidencia solo contribuye a que la crisis nos estalle eventualmente
en las manos y nos pille persiguiendo fantasmas y creyendo en milagrosas soluciones de ingenieria
financiera que no han funcionado en situaciones anteriores.

3. COMPLETAR LA UNION BANCARIA

La Union Europea respondi6 a la crisis con un impresionante salto adelante en la unién ban-
caria. Recordemos que desde 2014 la unién ha puesto en funcionamiento un supervisor unico,
el SSM en terminologia europea, cuyo eje central es el BCE, una regulacién bancaria comun,
conocida como el SRB, el Single Rule Book, y un mecanismo unico de resoluciéon bancaria, el SRM.
Como consecuencia, la solvencia, liquidez y resiliencia de los bancos europeos ha mejorado no-
tablemente, hasta el punto que los principales riesgos que amenazan al sistema bancario euro-
peo son exégenos al sistema financiero: bajo crecimiento econémico en Europa e incertidumbre
geopolitica'®. Pero se mantienen algunos retos importantes. La regulacién necesita una pausa para
calibrar adecuadamente los efectos cruzados de las multiples normas adoptadas en pocos anos y
completar la definicion de las exigencias de activos que soportarian una reduccién de valor en
situaciones de crisis, bailinables en la jerga interna del sector. La supervision bancaria se enfrenta
aun a problemas de discrecionalidad y falta de transparencia, la necesaria reduccion de una atin
excesiva exposicion a riesgos concretos en los balances bancarios (NPA reduction strategies) y a la
fragmentacion de las distintas legislaciones nacionales. El sistema de resolucién sigue adoleciendo
de asimetrias nacionales dificiles de justificar, de la ausencia de un backstop creible y automatico, y
de la necesidad de actuar de forma mas temprana y preventiva. Esta seccion pretende abordar los
mas importantes retos pendientes.

3.1. LA REGULACION BANCARIA

En materia de regulacion financiera, la Union tiene algunas asignaturas pendientes. Dos muy
importantes se escapan deliberadamente del objeto de este trabajo. Ambas se articulan sobre un
concepto tan sencillo como politicamente elusivo: crear un marco regulatorio no discriminatorio

15 IMF 2018, Euro Area Polices: Financial System Stability Assessment, IMF Country Report N°18/226, Washington, Julio.
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entre las distintas instituciones financieras, evitar el arbitraje regulatorio que tantos problemas ha
causado en esta crisis. Se trata en concreto de como evitar que la regulaciéon bancaria prime arti-
ficialmente la desbancarizacion, que impulse la expansion del sector financiero en la sombra, del
shadow banking; que éste crezca no por sus propios méritos sino porque la ausencia de regulacion
lo hace mas atractivo.

Igualmente se trata de evitar que suceda lo mismo con los nuevos jugadores tecno-financieros,
mas conocidos como fintech. Este reto es ain mayor porque estos operadores tienen un cierto
atractivo social como impulsores de la modernizacion del sector, como nuevos entrantes que pue-
den remover posiciones de oligopolio y excesivo poder de mercado de los incumbentes. Parece
pues logico que la regulacion se esfuerce por conseguir un equilibrio entre la promocién de la
innovacion y la necesaria equidad horizontal entre los distintos proveedores de un mismo servicio.
La premisa de la nueva regulaciéon es muy sencilla, que los mismos servicios financieros tengan el
mismo trato regulatorio independientemente de la naturaleza juridica de la instituciéon que los
ofrezca. Tan sencillo como dificil de aplicar, porque toda la estructura regulatoria actual se estruc-
tura verticalmente sobre instituciones que solo tienen jurisdiccion sobre determinados tipos de
intermediarios financieros, se asienta sobre formas societarias no sobre tipo de instrumentos.

Centrandonos en los retos de la regulacion europea sobre el sector bancario, es importante
llamar la atencion sobre algunas cuestiones pendientes. El marco regulatorio europeo esta sufrien-
do una profunda y radical transformacion a la que han contribuido dos poderosas y simultineas
fuerzas motoras. Por un lado, la necesidad de corregir los errores que condujeron a la gran crisis
financiera. Un esfuerzo que ha obligado a definir y coordinar internacionalmente un nuevo mar-
co regulatorio conocido por simplificar como Basilea 3. Proceso que en Europa ha discurrido en
paralelo a la necesidad de definir un marco europeo que supere profundas y enraizadas diferen-
cias nacionales. El resultado ha sido un auténtico tsunami regulatorio en el que han proliferado
normas nacionales, europeas e internacionales no siempre coherentes ni siquiera compatibles
entre si. Como consecuencia, la Eurozona se enfrenta a un doble objetivo: dar estabilidad a los in-
termediarios financieros para que puedan definir y desarrollar sus estrategias comerciales con un
minimo horizonte de planificacién razonable, a la vez que termina de establecer un marco tinico
de competencia para todos, un level playing field, evitando preferencias y proteccionismos regulato-
rios nacionales que han mostrado una extraordinaria resistencia a desaparecer'®.

La eliminacién de estas peculiaridades nacionales en la regulaciéon bancaria no es tarea facil,
porque las instituciones existentes son herederas de las normas existentes. Las entidades financie-
ras -sus estructuras juridicas, estrategias de negocio, composiciéon del balance, modelos competi-
tivos, etc.- responden a los incentivos recibidos y exhiben una fuerte inercia en sus estructuras de
capital, en sus carteras de activos, en sus estrategias de actuacion. Mas atin en un periodo de desa-
palancamiento necesario donde ganar cuota y cambiar la composicion de los balances de manera
organica es un reto hercileo. Por no hablar de mantener la rentabilidad con tipos negativos. Pero
precisamente por eso, las instituciones financieras necesitan reglas claras, estables y comunes; para
poder planificar, conocer las normas de futuro con suficiente antelacion y sin sorpresas. Siendo
conscientes de que se trata de un problema complejo, con multiples sensibilidades y donde cual-
quier cambio afecta de manera desigual a las entidades segun el pais de residencia, existen algunas
recomendaciones claras para guiar el comportamiento de los distintos reguladores europeos.

En primer lugar, la urgencia de definir ya el steady state, el marco regulatorio final en la unién

' Todavia el BCE consideraba a finales del afio 2017 que permanecian en vigor casi un centenar de “national options and
discretions” que es un bonito eufemismo para referirse a normas nacionales que impiden o dificultan la competencia entre
entidades de distintos paises.
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bancaria europea y el calendario de convergencia y aplicacion de las distintas normas. Luego,
acordar y mantener periodos de adaptacion que sean coherentes con la magnitud de los retos y
sensibles al volumen de trabajo y coste humano y material que imponen a las entidades financie-
ras. Pero los reguladores han de ser conscientes de que el mercado tiende a exigir el cumplimiento
adelantado de estos criterios y han de prever y dar respuestas a los posibles movimientos especula-
tivos que puedan provocar. Tercero, el nuevo marco de resoluciéon europeo impone a las entidades
nuevas exigencias regulatorias de alta intensidad que se superponen a las regulaciones prudencia-
les existentes de una manera no siempre coherente. La proliferacion de instituciones regulatorias
en Europa -el BCE como supervisor, la EBA como reguladora basica, pero también el Mecanismo
de Resolucion, la ESMA como reguladora de mercados y conductas, incluso las DG de Compe-
tencia y Asuntos Financieros de la Comision- obliga a extremar la coordinacion y coherencia, no
siempre conseguida en unos anos de luchas institucionales, de peleas por hacerse un hueco, una
reputacién, un presupuesto y unos medios humanos, en el ambito comunitario.

Merece ser bienvenido el celo en acotar las politicas retributivas, y sujetarlas a requisitos de
transparencia y aprobacion por los accionistas y la prevencion de efectos colaterales perversos en
el riesgo y la solvencia de las entidades, pero esta llevando a situaciones de desventaja competitiva
entre bancos y otras instituciones financieras, y entre los bancos europeos y los extranjeros. Pro-
ceso de deslocalizacion del sistema bancario que podria agravarse con algunas iniciativas fiscales
en marcha el ambito comunitario y nacional, y con algunas interpretaciones extensivas de los re-
quisitos de gobernanza y probidad de sus administradores'”. Andlogamente, las nuevas normativas
europeas de proteccion de datos, la GDPR, y en concreto su traslacion a la nueva directiva europea
de pagos, la PSD2, supone un salto cualitativo en el acceso de terceros a la informacién de los
clientes bancarios que no es simétrica. Nace de una visiéon sesgada del poder de mercado de los
bancos y con el loable propésito de permitir el desarrollo de las fintech, de las start ups tecnologicas
en el mundo financiero, suponen de hecho una gran ventaja regulatoria para los bigtechs los ama-
zon, google, ali baba, etc., - 1os grandes beneficiarios de esta normativa que no les obliga a ellos a dar
acceso a los bancos a los datos y operaciones de sus clientes. Este es el verdadero reto regulatorio
del futuro, donde Europa no puede ir por libre y en el que se juega la estructura y funcionamiento
del sector financiero en el nuevo normal.

Hay por ultimo dos aspectos regulatorios concretos que requieren una cierta urgencia. Pri-
mero, cerrar la definicién, la calibracion y el calendario de aplicacion de las nuevas exigencias
europeas de financiacion bailinable, los requisitos de MREL, (minimun required ellegible liabilities).
Exigencia europea que ha de asegurar la compatibilidad con los requerimientos internacionales
de TLAC, porque parece ya tarde para pedir la reconsideracion y la conveniencia de introducir
paralelamente dos normas con criterios y conceptos diferentes para un tinico y compartido propo-
sito, y que solo complica la vida las grandes entidades europeas globales. En segundo lugar, parece
también urgente una reconsideracion en profundidad de los requisitos regulatorios exigibles a
los bancos pequenos y que amenazan con cuestionar su solvencia y provocar una quizds excesiva
consolidaciéon del mapa bancario europeo. Tema complejo porque esconde también un elemento
de proteccion nacional, dadas las grandes diferencias existentes en el nimero y estructura banca-
ria en los distintos paises europeos. Sobre todo, como consecuencia de las medidas que algunos
han adoptado en la crisis, mientras que otros han podido mantener ineficiencias, ayudas y avales
estatales a sus mas pequenas y poco solventes entidades publicas bancarias. Pero seria paradéjico

17" Algunas précticas recientes en los procesos de aprobacion de las propuestas de administradores no solo se dilatan en el
tiempo mads alld de lo razonable, sino que se acercan peligrosamente a los procedimientos habituales de seleccién de funcio-
narios propuestos por burécratas teéricos del buen gobierno.
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que la unién bancaria europea resultara finalmente en una mayor falta de transparencia porque
los bancos medianos y pequenos optasen por abandonar el mercado, por dejar de ser sociedades
por acciones y retornasen a formas juridicas mds opacas que ofrecen menos garantias al inversor
y al contribuyente.

La pregunta final sobre la que solo la historia podra emitir una opinion final, es si no hemos ido
demasiado lejos con este tsunami regulatorio. Si los costes de la regulaciéon en términos de menos
crédito y por tanto crecimiento econémico no estan siendo excesivos, si la busqueda de seguridad,
comprensible tras la gran crisis financiera, no esta lastrando el desarrollo de la innovacion, de la
rentabilidad y solvencia de las entidades bancarias y por lo tanto la funcién y servicio basico que el
sistema financiero juega en el desarrollo econémico y social. Parece una consideracién esotérica,
extemporanea, mas en el clima de populismo politico y econémico dominante. Pero es la respon-
sabilidad del mundo académico sobreponerse a las modas. En los anos de orgia de consumo y cré-
dito, esa obligacion de contrarian, deberia habernos llevado a ser mucho mds cautos y pensar que
esa vez tampoco era diferente. Quizas hoy deberiamos empezar a cuestionarnos si no estamos ya
en Europa en la fase de rendimientos negativos, no solo decrecientes, de la regulacion financiera.
“Todas las normas que no teniendo una contribucion significativa a la estabilidad comprometan la
rentabilidad o dificulten el cumplimiento de la estrategia deberias ser revisadas™®. En vez de mirar
con un cierto desprecio intelectual y politico los limites y controles que se estan imponiendo en
otras jurisdicciones monetarias, en concreto en Estados Unidos, deberiamos empezar a recordar
que la regulacion no es gratis, que tiene costes y que un analisis coste beneficio de la misma no es
reaccionario sino una exigencia de calidad democratica.

3.2. LA SUPERVISION BANCARIA

Las mejoras en la supervision bancaria europea son evidentes desde que se ha hecho cargo
el Mecanismo Unico de Supervision, el SSM en sus siglas inglesas, que cabe recordar aqui es en
esencia una sala dedicada del BCE sujeta a la maxima autoridad de su Consejo. En una primera
evaluacion, el SREP, Supervisory Review and Evaluation Process, esta siendo todo un éxito. E1 SSM ha
establecido su independencia operacional y su efectividad y, en un tiempo récord, ha sido capaz
de armonizar los principios y procedimientos basicos de supervision y puesto en practica un sofis-
ticado procedimiento de analisis de riesgo en aplicacion del pilar 2 de Basilea para determinar los
requerimientos individuales de capital de las distintas entidades.

Pero a un coste administrativo muy alto para las entidades que han de asignar ingentes canti-
dades de tiempo y recursos al mero cumplimiento normativo sin que de ello se deriven siempre
mejoras significativas en su capacidad de gestion o de resistencia a situaciones de stress®. Carga
administrativa que esta colapsando al propio BCE, que tarda un tiempo injustificado en dar res-
puesta a sus propias demandas una vez satisfechas por las entidades bancarias, ralentizando asi la
introduccion de mejoras que €él mismo ha solicitado. Afortunadamente el BCE ha tomado con-
ciencia de sus propias limitaciones y ha abierto un procedimiento de colaboracién con entidades
privadas, basicamente firmas auditoras de reconocido prestigio internacional, forzando incluso a

18 Francisco Uria, Hacia la estabilidad regulatoria y tras el activismo posterisis, Anuario del Euro 2017

Argumento que se inspira en el analisis critico que del Estado Regulatorio hace un libro tan polémico como impre-
scindible, Unelected Power de Paul Tucker, Princeton University Press 2018

2 Se estd convirtiendo en una broma repetida en el sector que éste solo contrata tltimamente a personas relacionadas
con tareas regulatorias y no productivas, compliance officers, global risk analysts o techies.
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algunos bancos centrales nacionales a hacer lo propio pese a la fuerte resistencia corporativa de
sus inspectores.

Pese a estos avances, “la supervision bancaria europea contintia enfrentandose a importantes
retos, relacionados principalmente con la falta de recursos y los riesgos de liquidez y crédito™'. Y
el objetivo final de la supervision europea tnica esta lejos de haberse conseguido. Un objetivo tan
sencillo de formular como dificil de conseguir y modular en el tiempo: que un activo seguro, du-
doso o en vigilancia especial sea exactamente lo mismo en todos los Estados Miembros. Lo mismo
a efectos de consumo de capital y lo mismo a efectos de provisiones.

Las prioridades supervisoras del SSM son claras: la primera, la reduccion de la excesiva expo-
sicion bancaria a activos morosos, NPA, non performing assets en terminologia europea para incluir
también los adjudicados y no solo créditos impagados. Concentracion de NPAs que sigue lastran-
do particularmente los balances de bancos en algunos paises como Italia o Grecia. La estrategia
europea de reducciéon de NPAs, sobre la que volveremos mas adelante en otro contexto, se ha
convertido en una prioridad politica que se ha vinculado a avances necesarios en otras areas de la
unién bancaria como el esquema europeo de seguro de depositos o incluso la propia unién fiscal
y la introduccién de eurobonos. Esta estrategia deberia incluir®: (i) una definicién tnica y comin
de los NPA y de sus provisiones legales en todos los paises de la Eurozona, (ii) estindares minimos
de insolvencia y de derechos de los acreedores que permitan la comparabilidad y equivalencia
de los procedimientos de ejecucion de garantias y que faciliten e impulsen procedimientos con-
cursales tempranos, aunque supongan la expropiaciéon de algunos derechos tradicionales de los
propietarios originales, (iii) reglas comunes de valoracién de los colaterales, (iv) la participacion
directa de inversores especializados en la restructuracion de activos, los llamados distressed funds,
que pese a haber sido estigmatizados por el populismo reinante en algunos paises y espacios po-
liticos, han demostrado su eficacia en ofrecer liquidez y poner precio a los activos inmobiliarios
y en crear una primera demanda que evite fenomenos de histéresis y alargue el ciclo recesivo, y
(v) el establecimiento de companias de gestion de activos de participacién publica, AMC, como la
SAREB espanola. Por cierto, la demandada estrategia europea de resolucion de activos europeos
se parece mucho a la aplicada con éxito en Espana y que ha permitido una rapida y relativamente
barata recuperacion de la solvencia, liquidez y rentabilidad de las entidades bancarias espanolas.

La experiencia de la supervision tinica europea suscita sin embargo algunas dudas sobre la exis-
tencia de una verdadera equidad horizontal, de un trato igual a entidades con perfiles de riesgo
semejantes con independencia del pais de origen, sobre la existencia de una ventaja supervisora
nacional. Dudas suscitadas por la falta de transparencia ex post del SSM y por su insistencia en no
hacer publicas las exigencias individualizadas de capital y los criterios por los que se llega a esas exi-
gencias, incluidos los diferenciales que tienen que ver con el juicio supervisor sobre la calidad del
capital, activos y management, la consistencia de los modelos internos de identificacion, cuantifica-
cioén y mitigacion de riesgos, o la robustez de los modelos de negocio. La insistencia del BCE en no
publicar los llamados P2G® solo sirve para erosionar la credibilidad del SSM y alimentar las dudas

2 IMF 2018, op.cit.

# Demertzis y Lehmann, Tackling Europe’s Legacy: a Comprehensive Strategy for Bad Loans and Debt Restructuring, Bruegel Policy
Contribution 11/2017. Este articulo incluye también en la necesaria estrategia europea, medidas para reducir la morosidad
de los deudores bancarios, en concreto la condonacion de la deuda considerada no sostenible de los deudores bancarios.
Propuesta que no comparto porque requiere la capitalizacién adicional de algunos bancos europeos y que en ausencia de un
mecanismo europeo ad hoc, resultaria en un conflicto intracomunitario por el uso de ayudas de Estado o provocaria un nuevo
episodio de crisis soberanas en Europa por contagio de los balances bancarios.

# Dentro de lo que se conoce como el Pilar 2 de Basilea, los requerimientos de capital que son producto del juicio su-
pervisor, de la opinién del SSM sobre la calidad del banco, el BCE distingue el llamado P2R, el requisito estrictamente regu-
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sobre la comparabilidad de los criterios exigidos en el Pillar 2. Maxime cuando de ese requisito se
derivan consecuencias serias para los inversores que han llevado a diversas autoridades nacionales
reguladoras de mercado, como la CONSOB italiana a exigir a los bancos su publicacion. Ademas,
un requisito prudencial aumenta su eficacia preventiva si es conocido y conlleva consecuencias en
el comportamiento de los agentes econémicos privados respecto a ese valor.

Capitulo aparte merece la utilizacion supervisora de las pruebas de esfuerzo, los ejercicios de
stress testing, que se han convertido en obligados y recurrentes para cualquier supervisor que se
precie. Tras su utilizacion inicial en 2014 como un mecanismo de acceso, como una due dilligence,
para asegurar que el BCE recibia de los supervisores nacionales a los bancos en condiciones de
adecuada capitalizacién y solvencia, deberian configurase mas como un mecanismo de informa-
cién que como un ejercicio regulatorio. Como un instrumento regulatorio y prudencial plantean
numerosos interrogantes, el principal de los cuales es la obligacion de tomar medidas sobre algo
que solo esta en la imaginacion del supervisor y que raras veces sucede en la practica. Nunca tal
y como fue disenado en la hoja de calculo. Siempre es posible disefiar un escenario catastrofico,
siempre es posible disenar uno beatifico. ¢Pero tiene realmente sentido obligar a tomar medidas
ante ocho escenarios alternativos, con la brutal carga administrativa que ello supone para las enti-
dades bancarias europeas?

Sin embargo, los ejercicios de stress son un buen instrumento de informacion, un muy util
ejercicio de sensibilidad. De informacion al supervisor sobre las debilidades potenciales de las
entidades a las que sugerir acciones correctoras en didlogo con sus gestores. De informacion a
los administradores y directivos sobre las posibles consecuencias de determinados eventos macro
financieros fuera de su control y de las distintas acciones preventivas. De informacién al mercado
sobre las debilidades y fortalezas relativas de las distintas entidades y de su capacidad de respues-
ta ante distintos escenarios. Pero no deberian tener consecuencias prudenciales porque son un
¢jercicio de futuro-ficcion que busca precisamente evitar que esas situaciones se produzcan, que
impulsa a las propias entidades a tomar hoy decisiones para evitar consecuencias desagradables. Y
menos aun con balances estaticos como es el caso en Europa.

Finalmente, la Eurozona estd en un proceso de consolidaciéon de tres supervisores financieros
europeos diferentes y especializados, EBA-BCE para los bancos, ESMA para los operadores en el
mercado de capitales y la proteccion del inversor y EOPIA para seguros y fondos de pensiones. Un
proceso ratificado en el documento de los 5 presidentes y en la Comunicacion de la Comisién de
diciembre de 2017. Pero paralelamente algunos paises parecen estar avanzando mds en la direccion
de agrupar la supervision de solvencia y liquidez de todos los intermediarios financieros en una sola
institucion, tipicamente el Banco Central, con independencia de la naturaleza juridica de las enti-
dades supervisadas, y concentrar en otra institucion diferente, tipicamente pero no exclusivamente
la antigua supervisora de mercados, la CNMV espanola, la supervision de conducta. Esta especializa-
cion funcional de los supervisores es lo que se conoce como el modelo twin peaks. Hay argumentos
a favor y en contra de ambos esquemas supervisores y no es éste el lugar de discutir los méritos de
ninguno de ellos. Pero si de constatar que la union bancaria y financiera europea solo podra avan-
zar de manera decidida si el modelo supervisor es el mismo en todos los paises de la Eurozona. Si la
coordinacion transfronteriza de los supervisores siempre es dificil, entre otras razones por la nece-
sidad de proteger la informacién confidencial y cumplir con sus obligaciones fiduciarias, se puede
convertir en imposible si los esquemas organizativos son estructuralmente diferentes por pais.

latorio que si hace publico, y el P2G, el llamado requisito orientativo, guidance, que no publica y que si bien no es exigible en
sentido estricto, su no observacién puede tener consecuencias sobre la capacidad de los gestores para actuar libremente, para
distribuir beneficios, pagar la remuneracién variable a sus directivos o incluso compensar a lo administradores.
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3.3. LA RESOLUCION BANCARIA EN EUROPA

Los mecanismos concursales habituales no funcionan en el sector bancario. Es un hecho cono-
cido desde Bagehot, el mitico editor que dio vida al Economist. Por su naturaleza sistémica, porque
hay demasiados acreedores de corto plazo, los depositantes, y por el impacto que tienen en la
economia real. Por eso, las quiebras bancarias suelen acabar siendo asumidas por los contribu-
yentes, para sostener a los depositantes. Pero el coste social y politico de la gran crisis financiera
ha terminado resultando tan insoportable para la opinién publica que ha exigido poner fin a los
bail outs y ha insistido en que sean soportados por el propio sector, por sus accionistas en primer
lugar, como siempre ha sido, pero también por acreedores e incluso algunos depositantes. Lo que
ha obligado a modificaciones sustanciales en el esquema de intervencion y liquidacion de bancos
para facultar la expropiacion de derechos fundamentales de accionistas y acreedores, a crear un
nuevo mecanismo administrativo de resolucién bancaria, y a exigir a las entidades financieras que
emitan un nuevo activo bailinable, reducible, que sea capaz de soportar pérdidas.

La union bancaria europea fuerza a que este proceso de modernizacion y adaptacion legislativa
tenga lugar a escala del area monetaria, de la Eurozona. La armonizacién de los mecanismos para
gestionar las crisis bancarias dio un salto cualitativo en Europa con la adopcién de la Directiva de
Restructuracion y Resolucion Bancaria, conocida como BRRD, y sobre todo con la adopcion del
Mecanismo Unificado de Resolucion, el SRM, y la puesta en marcha del Fondo Unificado de Re-
solucion, el SRF. Los casos recientes de resolucion han dejado entrever su fortaleza, pero también
algunas debilidades importantes que necesitan una pronta solucion.

El FMI en su ya citada y reciente evaluacion del sistema financiero europeo subraya ciertas de-
bilidades del marco de resolucion existente y ofrece algunas posibles soluciones, que no siempre
son realistas ni necesariamente bien enfocadas. En concreto, para el Fondo es importante primero
fortalecer la capacidad operativa del SRM y sobre todo iniciar los procedimientos de resolucion
en fechas mucho mas tempranas, en cuanto se empiezan a detectar posibles problemas. Parece
innocuo, pero se sugieren asi procedimientos ain mas intrusivos y decisiones mas discrecionales
del MUR que no son facilmente compatibles con los derechos de los administradores en la regula-
cion actual. Sin embargo, se queda corto en exigir una mayor simplificacion y clarificacién de las
responsabilidades relativas de las distintas autoridades implicadas en todo procedimiento de reso-
lucion en Europa. Pues cabe recordar que antes de adoptar una decision final se requieren decisio-
nes previas y consistentes del BCE, el SRM y la Comision, mas las autoridades de resolucion del pais
en cuestion. No es dificil imaginar la existencia de desacuerdos que pospongan significativamente
una decision final y encarezcan el coste para acreedores y contribuyentes de una resolucién mayor.
Todo apunta a que ya los ha habido.

Acierta el Fondo en insistir paralelamente en mejorar el control de liquidez de las entidades
antes de que surja ninguna dificultad evidente, pues siempre son episodios de iliquidez los que
termina precipitando una crisis larvada de solvencia. Control de liquidez que ha de extenderse a la
evolucion de los activos en garantia, asset encumbrance, y al acceso a los procedimientos de liquidez
de emergencia nacionales, el ELA. La opacidad de este mecanismo extraordinario de provision
de liquidez es proverbial desde los inicios de la crisis griega alla por el ano 2010 y puede estar bien
justificada. Pero esa opacidad no puede esconder prdcticas nacionales proteccionistas o anticom-
petitivas, ni extenderse a los criterios de acceso y a las magnitudes totales disponibles a juicio de las
autoridades nacionales, sin intervencion ni autorizaciéon expresa del BCE, ni por supuesto evitar
la asuncion de responsabilidades y las exhaustivas explicaciones ex post, No puede haber falta de
accountability.

Es comprensible la urgencia de hacer plenamente operativo el Fondo de Resolucion europeo y
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asi se ha vuelto a destacar en la Cumbre de junio. Operatividad que incluye dotarle de un fiscal bac-
kstop, de un prestamista de ultima instancia, que garantice en todo momento la disponibilidad de
liquidez. Solo asi el FUR podra siempre elegir entre su menu de opciones, la estrategia de resolu-
cion que le parezca mas adecuada a cada caso concreto, sin estar condicionado por la dotacion de
recursos existentes o por el realismo politico de sus apelaciones de capital. Hay varias alternativas
disponibles y el consenso europeo® parece inclinarse porque sea el Mecanismo de Estabilidad, el
MEDE o ESM, el que asuma esa responsabilidad.

No me parece adecuado, al menos mientras el ESM, no sea una institucion plenamente comu-
nitaria, y no un mero acuerdo intergubernamental, ni tenga capacidad de endeudamiento directa
en los mercados, o se mantengan las reglas de unanimidad que de facto conceden derecho de veto
a algunos paises y someten las decisiones de resolucion a procesos de aprobacion parlamentaria
nacional potencialmente explosivos. Y si se pueden obviar esas limitaciones, ¢que ventajas tiene
el MEDE que no pueda tener un FUR con licencia bancaria propia? Tendria asi capacidad de en-
deudamiento auténoma respaldada en primera instancia por los ingresos futuros descontados de
la tasa de resoluciéon que pagan anualmente los bancos europeos, lo que constituiria un primer
elemento de mutualizacion del riesgo bancario. Y en segundo lugar por el presupuesto comunita-
rio, como institucion del Tratado, lo que supone una mutualizacion adicional, la del contribuyente
europeo, solo en caso de necesidad. No estoy convencido que reforzar la naturaleza fiscal de la
autoridad de resolucion bancaria europea sea una buena idea. Me parece mas bien una compli-
cacion adicional, un exceso mas de esa tentaciéon europea, tan actual como imposible, de intentar
asegurar que nunca, en ninguna circunstancia, habra bail out, habra dinero de los contribuyentes
para rescatar a los bancos. Un imposible metafisico que puede perfectamente alargar las crisis y
encarecer su factura final.

De manera inesperada, pero que se ha convertido en una constante en esta crisis financiera®,
el nuevo procedimiento europeo de resolucion se puso a prueba en primer lugar en Espana con
la intervencién y posterior venta del Banco Popular en septiembre del 2017. Tenemos pues la
oportunidad y obligacion de sacar algunas lecciones de esta primicia europea, cuestiones de pro-
cedimiento, de sustancia material y de falta de equidad horizontal. Entre las primeras, llama la
atencion la necesidad de reforzar la proteccion juridica de las autoridades de resolucion, europeas
y nacionales, salvo obviamente casos de prevaricacion o fraude. La decisiéon de declarar una enti-
dad como no viable, failing or likely to fail, es siempre un juicio de valor de las personas legitimadas
para ello, una opinioén razonada y razonable, honesta e inteligente, pero siempre subjetiva. Una
decision administrativa que resulta dificil de compatibilizar con la tradicion garantista de nuestro
ordenamiento juridico mercantil. Pero que tiene ser final, como de hecho reconoce acertadamen-
te el marco europeo de resolucion vigente.

La experiencia y la evidencia empirica han demostrado de manera inapelable que el coste eco-
nomico, social y hasta humano -laboral y psicolégico- de las quiebras bancarias para el conjunto de
la sociedad aumenta exponencialmente con un dilatado proceso judicial ex ante. El mero rumor
de resolucion provoca una espiral de la muerte de la entidad afectada, una brutal pérdida de valor
inmediato, y el riesgo cierto de contagio a su alrededor, porque el sistema bancario fraccional o
de reserva, el actual, se basa en la confianza del publico. Por eso ha de ser una autoridad adminis-

2 Consenso tanto publico como privado. Ver el segundo documento de los economistas francoalemanes que dominan

el debate académico oficial sobre la reforma de la union monetaria, Next steps afier the Euro Summit, voxEU 10 de julio 2018

% Lo que demuestra el compromiso de las autoridades espanolas con la construccion europea, la firme voluntad de todo
el espacio politico espanol de ser un socio leal del euro, pero también la decidida politica no intervencionista del gobierno
Rajoy que en ningtin momento se planteé soluciones proteccionistas a la italiana apelando a la ambigiiedad del marco regu-
latorio europeo.
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trativa, pese las reservas senaladas adecuadamente por Tucker 2108 en el libro citado, la que tiene
que adoptar las decisiones finales y la proteccion juridica solo puede efectuarse ex post y queda
limitada a revisar la cuantia de la indemnizacion. El proceso de expropiacion y venta a terceros o
liquidacion es irreversible.

Pero precisamente por esa irreversibilidad y por las importantes consecuencias que tiene la re-
solucion en el patrimonio de una gran cantidad de accionistas y acreedores, es igualmente necesa-
rio que: (i) la seleccion de los miembros de las autoridades de resolucion esté fuera de toda duda,
goce de plena legitimidad y sea un proceso competitivo entre los mejores y mas honestos; (ii) la
coordinacion entre las distintas autoridades participantes sea ejemplar, automatica, y se ajuste a un
protocolo de actuacioén explicito y con claras las linea de autoridad y responsabilidad de cada uno.
Parece evidente que éste no es el caso en el procedimiento europeo donde son demasiadas las ins-
tituciones y no siempre transparentes las responsabilidades de cada cual; (iii) la decision concreta
de resolucion, la eleccion de uno de los instrumentos posibles de resolucion no esté sujeta a la
disponibilidad de recursos en el Fondo o a la aparicion fortuita de un mirlo blanco, de un com-
prador eventual a un precio que la autoridad estima acertado. De ahi la necesidad, la urgencia, de
que el Fondo cuente con capacidad financiera ilimitada, con un fiscal backstop, con la capacidad de
endeudamiento directa que le de “libertad de elegir”; (iv) se contemple como una opcion legitima
y politicamente aceptable la toma de control temporal de la entidad en resolucion por el propio
FUR, de manera a maximizar el valor actual neto de la misma; (v) se renuncie a ingenuas morato-
rias o stand stills como instrumentos viables. Como hemos tenido la ocasion de constatar, la mera
publicacion de la noticia de que se abre un expediente de resoluciéon puede muy probablemente
provocar la caida de la entidad en resolucién y en el menos malo de los escenarios, una brutal pér-
dida de valor de misma. No es posible aqui la transparencia ni la orientaciéon al mercado en esta
etapa tan tardia. Para eso esta antes la supervision y los requerimientos de capital discrecionales,
el P2G antes comentado; (v) el procedimiento sea expeditivo y se resuelva en una noche o como
maximo en un fin de semana®, e incluya necesariamente la remocién inmediata de los administra-
dores del banco en resolucion. Por legitimidad, por eficiencia, y como efecto demostracion;y (vi)
si estamos ante una decision europea, sujeta a una Directiva y un Reglamento europeo que solo
puede interpretar un Tribunal Europeo, el coste de la misma solo puede ser europeo, solo puede
recaer sobre el contribuyente europeo, solo puede mutualizarse.

Pero quizas una de las grandes objeciones que se hacen, con razén, al mecanismo europeo de
resolucion sea la ambigtiedad que permite una desigualdad de trato entre entidades en situaciones
equivalentes. Desigualdad de trato entre entidades sistémicas y no sistémicas, que es ademas con-
traproducente pues permite un mejor trato al stakeholder -accionista, bonista o depositante- de una
institucion no sistémica que sistémica. Asimetria que es exactamente la contraria a la que inspira
toda la reciente legislacion sobre instituciones sistémicas y la exigencia de mayores requerimientos
de capital y de TLAC. Asimetria porque las primeras, las entidades calificadas de sistémicas estan
sujetas a una resoluciéon europea mas exigente, mientras que las no sistémicas permanecen bajo
regulacion nacional, frecuentemente mas proteccionista y sensible a los intereses politicos de los
acreedores. Legislacion nacional que ademas puede sortear los requisitos europeos de ayuda de
Estado. El lector experto podra entender rapidamente que me estoy refiriendo a la forma y con-
diciones con las que Italia ha podio actuar legalmente frente a los problemas de algunos de sus

% Siempre me ha producido una sana envidia el procedimiento expeditivo utilizado en un fin de semana para la resolu-
cién de la crisis bancaria norteamericana en 2018, descrito sin tapujos por uno de los protagonistas Henry Paulson, entonces
secretario del Tesoro, en sus memorias, On the Brink: inside the race to stop the collapse of the global financial system, 2010. Un pro-
cedimiento que supuso un fuerte coste inicial para el contribuyente pero que luego le ha reportado beneficios.
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bancos, exactamente en las mismas semanas que se resolvia el Popular. Una experiencia que ha
restado toda legitimidad al MUR y que no puede repetirse.

En la misma légica, el FMI en su reciente evaluacion del sistema financiero europeo, se muestra
preocupado por la limitaciéon excesiva que impone a la resolucion bancaria en Europa el principio
constituyente del MUR de que no habra ayuda pubica posible antes de haber consumido el 8% de
activos bailinables, es decir antes de que accionistas y acreedores hayan asumido pérdidas equiva-
lentes a esa cantidad. No es la primera vez que el Fondo se muestra preocupado por la tendencia
europea a imponer normas rigidas a la politica monetaria o de estabilidad. Es justo decir que en
la historica discusion entre normas y discrecionalidad en la politica econémica, el FMI siempre
se ha mostrado mads keynesiano y Europa, la Eurozona, por influencia alemana, mas monetarista,
mas austriaco. Pienso que esta vez el FMI tiene razon, que el calvinismo de la posicién norte euro-
pea tradicional se ha unido con un populismo mediterraneo para condenar ex ante todo rescate
bancario con fondos publicos. Es sin duda contraproducente. Pero la solucién no puede consistir,
como propone el FMI, en crear un mecanismo europeo simplificado de resolucién que permita
ese bail out en caso de graves crisis sistémicas. No se trata de crear regimenes de excepcion sino
de enmendar el MUR para contemplar esa posibilidad, si asi lo decide por ejemplo el supervisor
macroprudencial, el European Systemic Risk Board.

De igual forma, la experiencia de esta crisis bancaria ha puesto de manifiesto la necesidad de
modificar el régimen europeo de ayudas de Estado, claramente insuficiente y discriminatorio para
hacer frente a una crisis financiera. Produce la paradoja de que el saneamiento bancario queda
condicionado a consideraciones de politica de competencia, por una razén meramente instru-
mental, es la tinica politica econémica que el Tratado asigna de manera inequivoca a la Comision.
Una solucion competencial y regulatoria que no se produce en ninguna jurisdiccion monetaria
avanzada. Mas cuando la evidencia empirica es absolutamente unanime, toda crisis bancaria pro-
duce como resultado una disminucién del nimero de operadores bancarios, en todas se producen
rupturas temporales de los principios de la politica de competencia.

2.4.  REDUCCION Y REPARTO DE RIESGOS EN LA UEM

El perfeccionamiento institucional de la unién monetaria, que todos en Europa saben necesa-
rio para disminuir la fragilidad y la vulnerabilidad a los caprichos, expectativas o preferencias del
mercado, lleva tiempo atascado por un debate casi existencialista entre los partidarios de la reduc-
cion de riesgos frente a los que quieren imponer un reparto incondicional de los mismos. Debate
que esconde dos visiones aparentemente irreconciliables de la unién monetaria* y que han vuelto
a visualizarse en la ultima cumbre. Un debate imposible de ganar porque solo un gran acuerdo
que contemple elementos de ambas estrategias puede ser politicamente viable y econémicamente
operativo y estable.

Aun asi, en la cumbre de junio y pese a las habituales declaraciones ampulosas y grandilocuen-
tes y a algunos comentarios sorprendentemente positivos®, se ha vuelto a insistir en que cualquier
avance en la puesta en marcha del esquema europeo de seguro de depésitos, EDIS en siglas ingle-

#" Guntram Wolf (2017), Beyond the Juncker and Schauble Visions for uro Avea Governance, Bruegel Policy Brief 6, Noviembre.

% Ver por ejemplo la calurosa bienvenida de Martin Sandbu a las conclusiones de la Cumbre en su Free Lunch del 18 de
julio en el FT del. Bienvenida que habria que enmarcar en su visién critica de la UEM y en su limitada concepcion de la UEM
como poco mds que un esquema temporal marginalmente viable de acuerdo de tipos de cambio fijos.
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sas, queda supeditado al cumplimiento estricto del plan de reduccion de riesgos®. Veamos pues
el por qué del Seguro Europeo de Depésitos y el contenido mas polémico de esa estrategia de
reduccion de riesgos.

Las razones que hacen necesario el EDIS son de sobra conocidas y ni los mas fervientes oposi-
tores las discuten. Solo se limitan a senalar problemas de sequencing, no antes de reducir riesgos,
de redundancia, ¢es realmente necesario si ya tenemos el FUR que actiia de manera semejante?, o
simplemente manifiestan su frontal oposicién a todo lo que sea mutualizar riesgos y en ese sentido
se muestran abiertamente contrarios a una unién monetaria que ha ido demasiado lejos y les gus-
taria revertir. Pero aun asi merece la pena repetirlas aqui, siquiera sea brevemente.

En primer lugar, hay un argumento empirico incuestionable, un dato no opinable que permite
argumentar que ninguna jurisdiccion monetaria puede funcionar sin €l, y es que no hay hoy nin-
glin drea monetaria que no tenga un seguro de depdsitos mas o menos generoso pero que dife-
rencia sustancialmente el riesgo de los depositos de cualquier oro activo financiero. Segundo, su
existencia garantiza la igualdad de oportunidades entre los bancos europeos, cuyo coste de capital
y financiacion dependerad ya solo de su solvencia, rentabilidad y calidad de gestion y no del lugar
de domicilio, de la calidad crediticia de su soberano. Lo que redundara en beneficio del cliente
bancario que tendra acceso a mads y mejor financiacion. Tercero, pone fin a la fragmentacion de los
mercados financieros y permite la asignacion europea de la liquidez, evitando silos nacionales y ab-
surdas interpretaciones de los saldos en Target2. Cuarto, es en ese sentido una condicién necesaria
para las fusiones europeas que tanto dice perseguir el supervisor europeo y que solo seran posibles
con un EDIS. Por lo tanto, si el BCE concede validez alguna a la opinién repetida de muchos ope-
radores de mercado de que creeran en la UEM cuando vean bancos minoristas auténticamente
europeos, ya sabe lo que tiene que hacer. Quinto, el mecanismo de entrada en vigor originalmente
propuesto en el documento de los 5 presidentes™ era sustancialmente correcto. Contemplaba una
puesta en marcha progresiva, en tres etapas sucesivas (reaseguro, coaseguro y mutualizaciéon) que
conseguia los objetivos previstos de plena mutualizacién siendo a la vez sensible a las diferencias
de estructura, financiacion y solvencia de partida de los distintos fondos nacionales.

Pero el plan de la Comision solo podia funcionar si se aprobaba ya en su integridad, con un
calendario no revisable y una puesta en marcha irreversible que deberia contemplar algin meca-
nismo de activacion acelerada en caso de crisis. La Comisién en su dltima propuesta® incumplié
uno de los requisitos necesarios para su éxito, al eliminar el estado final de mutualizacién como
algo irreversible, sino que requeria una posterior decision politica adicional. La Cumbre de junio
ha ido un paso mas alld y lo ha supeditado a un proceso indefinido y no cuantificado de reduccién
de riesgos como condicion previa al estudio de su implantacion. El resultado es que Europa vuelve
a estar al pairo de la comprension y benignidad de los mercados financieros; que un euro deposi-
tado en un banco bueno de un pais fiscalmente débil es un activo de peor calidad que ese mismo
euro depositado en un banco malo de un pais solido fiscal y financieramente. Un privilegio exor-
bitante que no es sostenible. Vuelve asi el nexo solvencia soberana solvencia bancaria que creiamos
superado y que puede resultar letal para la unién monetaria en un contexto politico de abandono
del multilateralismo y antiglobalizacion.

2 Ver el comunicado oficial de la Comisién Europea, EURO 502/18, EUROSUMMIT 2,TSGC 9 del 29 de junio 2018

0 Completing Europe’s Economic and Monetary Union, Jean Claude Juncker en estrecha colaboracién con Donald Tusk, Je-
rome Dijsselbloem, Mario Draghi y Martin Schultz, Bruselas, junio 2015

# Communication from the Commission to the European Parliament, the European Council and the European Central
Bank, Further Steps Towards Completing Europe’s Economic and Monetary Union: A Roadmap, Bruselas, COM (2017) 821, 6 de dic-
iembre de 2107.
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Repasemos pues esa estrategia europea de reduccion de riesgos a la que se subordina el avance
en la mutualizacion. La idea es acertada en términos generales, aunque su aplicacion contempla
muchas actuaciones muy diferentes en magnitud oportunidad y hasta racionalidad. Algunas ya
han sido comentadas en la seccion de supervisién y sobre las que no cabe aqui anadir mucho mas.
Por eso nos detenemos especificamente en el capitulo que pretende modificar el tratamiento
regulatorio de la deuda soberana, RTSD en el argot comunitario de los especialistas, como un
instrumento de dinamizacion del proceso de reduccion de riesgos. Se trata, sin eufemismos, de
penalizar las tenencias de bonos soberanos en las carteras de los bancos, quizas para forzar que de-
manden ese otro error que es el CDO que llaman SBBS y cuya escasa racionalidad y nulo atractivo
para los inversores, sin dotarlo de incentivos discriminatorios ya hemos comentado.

Empecemos por los principios, penalizar las tenencias de bonos soberanos en las carteras de
los bancos es un error que ninguna jurisdiccion monetaria normal ha cometido ni cometera,
porque equivale a considerar regulatoriamente la posibilidad de default del soberano y elimina
asi el activo seguro de esa jurisdiccion. Es un error con independencia de que se haga mediante
cualquiera de los procedimientos que estan siendo considerados por la autoridad monetaria euro-
pea: (i) la exigencia de provisiones especificas que tengan en cuenta el valor de mercado del titulo
soberano, lo que daria una extraordinaria prociclicidad a los balances bancarios; (ii) la extension
de los requisitos adicionales de capital por concentracion de riesgos a los titulos soberanos, lo que
penalizaria particularmente a aquellos paises que han sufrido episodios recientes de sequia de
capitales vinculados a la emergencia irracional del riesgo de redenominacion. Episodios como el
que experiment6 Espana el ano 2010 en que incluso sus mejores emisores perdieron el acceso al
mercado y que forzaron al pais a depender de mecanismos de financiacién publica, a procesos de
rescate europeo de los que ahora seria mas dificil salir generandose procesos de histéresis en las
crisis; o (iii) mediante la aplicacién discrecional del Pilar 2 de Basilea, lo que seria mortal para la
credibilidad del SSM pues convertiria al BCE en el disciplinador de Europa y en una verdadera
agencia fiscal sujeta a presiones politicas de toda naturaleza. Que se haya llegado a considerar esta
ultima posibilidad da idea de las serias dificultades que aun existen en Europa para entender y
asumir plenamente las consecuencias del Tratado de Maastricht®.

Porque volviendo a los fundamentos del sistema financiero fiduciario, ;c6mo se espera que pue-
da funcionar sin un activo seguro libre de riesgo?, ¢como podria funcionar la UEM sin un activo
seguro libre de riesgo? No me puedo creer que alguien piense seriamente que la Eurozona habria
de funcionar con un activo seguro que esté denominado en moneda extranjera, con los bonos del
Tesoro americano, los T bills. Ni tampoco que se mantenga la idea de que el activo seguro europeo
sea indefinidamente el bono aleman o los depositos en los bancos alemanes. Ya hemos visto que su-
pondria un privilegio exorbitante de los ahorradores alemanes que tendria naturaleza estructural,
permanente. ;Por qué habrian de tolerarlo los demas paises? Ni tampoco me puedo imaginar que
se pueda pensar seriamente que los SBBS se puedan convertir rapidamente en el activo seguro eje
del sistema europeo, aunque solo sea por la necesidad de profundidad y liquidez de un mercado
que habria que crear ex novo.

Castigar regulatoriamente las tenencias de bonos soberanos garantiza precisamente aquello
que se dice querer evitar, una permanente fragmentaciéon de los mercados financieros europeos.
Porque la causalidad es exactamente la inversa a la que se supone por conviccion aprioristica. No

Y, por cierto, ¢cual deberia ser el tratamiento de los bonos subnacionales, autonémicos, en caso de aceptar la penal-
izacién regulatoria de los soberanos de los Estados Miembros de la Eurozona? No es dificil imaginar que salvo en las Comu-
nidades de régimen foral, el resto pasarfan inmediatamente a bono basura porque incluso la garantia del Estado espanol no

serfa creible ni estaria justificada.
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hay concentracion voluntaria en el soberano y por eso el pais es poco fiable, sino que el dinero es
temeroso y huye en los momentos de duda. Mas en una unién monetaria y bancaria atipica en la
que los movimientos de capital transfronterizos son por definicién libres y gratis®®. Consecuente-
mente, los paises afectados, por contagio o por sus propios errores de politica que es otro tema
muy interesante pero irrelevante a nuestros efectos, sufren una auténtica sequia de capitales mas
propia de las economias emergentes que pueden defenderse mediante la devaluacion. Alternativa
no existente por definiciéon en la UEM, pese a aquellos populistas como Stiglitz o Simm que pe-
riédicamente claman por crear una especie de salida temporal, un paso atras para coger impulso,
completamente inviable porque eliminaria toda apariencia de irreversibilidad, toda credibilidad a
compromisos futuros. En esas circunstancias, los bancos centrales se convierten en la tinica fuente
de liquidez y financiacién de la economia, con la garantia de bonos soberanos. Es eso o el default.
Seria por tanto mucho mas sensato pensar en maneras de hacer automaticas y efectivas, binding,
las reglas fiscales para evitar niveles de déficit o deuda considerados después insostenibles por el
mercado y limitar la generacion de externalidades negativas que no solo lastran el crecimiento
potencial de la Eurozona, sino que también introducen peligrosos ruidos politicos. Pero no quera-
mos solucionar con creatividad regulatoria lo que no es un problema financiero sino el resultado
del mal funcionamiento de las reglas fiscales en el drea euro.

Pero considerar un grave error modificar el tratamiento regulatorio de la deuda soberana, no
implica que la Eurozona deba renunciar a reducir la morosidad de los balances bancarios. De
hecho, ya hemos descrito y calificado esa estrategia en la seccion de supervision, pues constituye
un eje central de las prioridades supervisoras en los anos 2017-20. Una estrategia sustancialmente
acertada y que en combinacién con la misma rapidez y prioridad en la adopcion del esquema eu-
ropeo de seguro de depositos haria mucho por reducir la singularidad institucional, la excepcio-
nalidad y vulnerabilidad de la unién bancaria y financiera europea. Completar la UEM requiere
avanzar en paralelo en estos dos aspectos, pero también en la unién fiscal y en una nueva institu-
cionalidad politica.

4. AMODO DE CONCLUSION

La union monetaria ha avanzado mucho desde la crisis financiera y con ella el proceso de in-
tegracion econdmica y politica que esta en el origen de la UEM. Pero esta aun lejos de una union
estable, sostenible y permanente. Este trabajo podia haber adoptado un enfoque pragmatico y
limitarse a comentar lo que parece posible avanzar este ano. Pero sinceramente no creo que esa
sea la labor de los economistas académicos. A nosotros nos corresponde poner encima de la mesa
temas que iran madurando politicamente. Temas que cuando se proponen inicialmente suenan a
herejia politica, a2 un sueno o una pesadilla de imposible cumplimiento. Pero que la realidad ira
imponiendo si se quiere evitar el fracaso de la unién monetaria.

En el ambito estricto de la unién bancaria, ese ha sido el caso de la asuncion por el BCE de la
supervision bancaria europea o de la regulacion comun a través del “single rule book”, o del me-
canismo unico y el fondo de resolucion. Se ha hecho lo mas importante, romper el tabu de que
podia haber unién monetaria sin unién bancaria. Lo que queda es ya menor, pero arrecian las re-
sistencias politicas porque sigue habiendo dos visiones contrapuestas de la unioén y porque el paso

% Recordemos a efectos meramente ilustrativos que el sistema bancario en Grecia ha llegado a perder mas del 50% de

su base monetaria.
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pendiente afecta a la mutualizacion de riesgos soberanos, bancarios y fiscales, afecta por tanto al
nucleo duro de la visién politica de Europa. Se trata de alcanzar un equilibrio sostenible, politica
y economicamente, entre disciplina y solidaridad, entre ajuste fiscal y mutualizacion de riesgos. Y
de dotarle de una estructura juridica, de un nuevo Tratado inevitablemente, que le de estabilidad
y legitimidad politica en democracia.

Este trabajo debate con cierta profundidad la unién monetaria, bancaria y financiera y pre-
senta muchas propuestas técnicas para completarlas. En primer lugar, para acabar con la excep-
cionalidad del Banco Central Europeo, para abandonar las politicas extraordinarias de provision
de liquidez que se prolongan mas alla de lo razonable, para evitar la politizacion de la autoridad
monetaria europea, para dotarle de un interlocutor fiscal. Pero sin duda la propuesta mas impor-
tante, inevitable a medio plazo, es la necesidad de crear un activo seguro para toda el drea euro,
un activo libre de riesgos y sin privilegios nacionales. Se propone pues la progresiva puesta en
circulacion de eurobonos con la profundidad liquidez y variedad de duraciones necesarias para
que sean el ancla del sistema financiero europeo. Una funcién que no puede cumplir ese activo
sintético que conocemos como SBBS por las razones que aqui se estudian. Una mala idea que pre-
tende suplir la falta de voluntad politica, la ausencia de mutualizacién, por ingenieria financiera
que difumine el problema. Una solucion ficticia que acabé muy mal en el sector privado y que
muchos culpan de la gran crisis financiera. No hay argumentos para que esta vez sea diferente en
el dominio publico.

Analiza luego el capitulo las reformas pendientes en materia de regulacién, supervisién y reso-
lucion bancaria. Materias en las que los progresos han sido espectaculares, sin duda, pero donde
quedan atin aspectos técnicos importantes por resolver. Sobre los avances en regulaciéon bancaria
que aqui se describen y evalian, pesa una incégnita fundamental, ¢sno habremos ido demasiado
lejos en estos anos de voracidad regulatoria nacional, europea e internacional y habremos entrado
en fase de rendimientos negativos? Porque hay que recordar que la regulacion no es un bien libre,
impone costes. Amerita una pausa, un esfuerzo de analisis coste beneficio para avaluar y calibrar
adecuadamente las miles de normas introducidas en los ultimos anos. Evaluacion sin miedo a
desdecirse, con el objeto de simplificar el cuamplimiento normativo, centrarlo en los aspectos esen-
ciales y dar estabilidad regulatoria a las entidades financieras para que puedan planificar, definir
y aplicar sus estrategias en el marco de una disrupcion tecnologica que amenaza con erosionar se-
riamente sus tradicionales ventajas competitivas. Se recomienda pues un cambio de ciclo y actitud
de los reguladores, que mas alla del ruido politico empieza a ser visible en las jurisdicciones mas
adelantadas en responder a la crisis.

La supervision bancaria europea se ha desplegado con éxito y sin grandes problemas en muy
poco tiempo. Ha sido capaz de armonizar los principios y procedimientos bdsicos de supervision
y puesto en practica un sofisticado esquema de andlisis de riesgo propio que no es heredero de
ninguna autoridad preexistente. Pero a un coste administrativo muy alto para las entidades. Y su
opacidad suscita algunas dudas sobre la existencia de una verdadera equidad horizontal, de un
trato igual a entidades con perfiles de riesgo semejantes con independencia del pais de origen. Y el
objetivo ultimo esta lejos de haberse conseguido. Un objetivo tan sencillo de formular como dificil
de conseguir y modular en el tiempo: que un activo seguro, dudoso o en vigilancia especial sea
exactamente lo mismo en todos los Estados Miembros. El énfasis supervisor actual en la reduccion
de la excesiva exposicion bancaria a activos morosos, NPAs, es adecuado y la estrategia adoptada
basicamente razonable. Pero no cabe esperar resultados espectaculares sin una mejora del clima
econoémico general y una subida de los tipos de interés que permita rentabilizar la intermediacion
de plazos y restablezca una estructura razonable de primas de riesgos. Y, como se argumenta en la
ultima parte de este trabajo, los cambios propuestos en el tratamiento regulatorio de las tenencias
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de bonos soberanos en las carteras de los bancos son un auténtico despropoésito que pueden pro-
vocar un nuevo episodio de inestabilidad generalizada.

El coste econémico y politico de la crisis financiera ha resultado socialmente insoportable y ha
obligado a modificaciones sustanciales en el esquema tradicional de intervencién y liquidacion
de bancos para facultar la expropiacion de derechos fundamentales de accionistas y acreedores, a
crear un nuevo mecanismo administrativo de resolucion bancaria, y a exigir a las entidades finan-
cieras que emitan un nuevo activo bailinable, reducible, que sea capaz de soportar pérdidas. Surgen
asi el Mecanismo Europeo de Resolucion y su correspondiente Fondo, como instrumentos para
aplicar el bail in del sector financiero. Su primera experiencia, la resolucién del Banco Popular, ha
resultado un €xito, pero mas bien por accidente y este capitulo ofrece algunas soluciones urgentes
de mejora. Dos de ellas, muy relacionadas, me parecen imprescindibles: (i) enfrentar los proble-
mas de falta de liquidez que puedan condicionar la decisién y su timing, y (ii) dotarle de capacidad
de endeudamiento propia, de un fiscal backstop, en la linea de las propuestas de la Comisién pero
sin compartir que sea el Mecanismo Europeo de Estabilidad, el MEDE, el que haga esa funcion,
pues solo serviria para aumentar las consideraciones fiscales de lo que ha de ser una decision es-
trictamente de estabilidad financiera.

Finalmente, y como es bien sabido, el perfeccionamiento institucional de la union monetaria,
que todos en Europa saben necesario para disminuir su fragilidad, lleva tiempo atascado por un
debate existencialista entre los partidarios de la reduccion de riesgos frente a los que quieren
imponer un reparto incondicional de los mismos. Un debate imposible de ganar porque solo
un gran acuerdo que contemple elementos de ambas estrategias puede ser politicamente viable
y econémicamente operativo y estable. Una solucion que requiere poner en marcha de manera
urgente un esquema europeo de seguro de depositos, el EDIS, pero también asegurar la efec-
tividad y cumplimiento de las reglas fiscales sin discrecionalidad politica alguna. Un EDIS es
necesario para garantizar la igualdad de oportunidades entre los bancos europeos, cuyo coste de
capital y financiacién dependeria ya solo de su solvencia, rentabilidad y calidad de gestion y no
del lugar de domicilio, de la calidad crediticia de su soberano. Solo asi se podra crear un marco
competitivo justo y equilibrado que permitira fusiones trasnacionales y un mercado bancario
minorista europeo en beneficio de los consumidores de servicios financieros. Paralelamente
y aunque seria un grave error modificar el tratamiento regulatorio de la deuda soberana, la
Eurozona no puede renunciar a reducir la morosidad de los balances bancarios y a aplicar una
estrategia sustancialmente acertada.

Completar la UEM requiere avanzar en paralelo en estos dos aspectos, pero también en la
union fiscal y en una nueva institucionalidad politica.
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ESTABILIZACION, SUDDEN STOPS Y GOBIERNO
ECONOMICO: ;:QUE UNION FISCAL
PARA LA ZONA EURO?

DAvVID VEGARA
ESADE Business School, ESADEgeo

1. INTRODUCCION

La crisis que se inici6 en 2008 ha llevado al proyecto europeo en general y a la zona euro en
particular a una situacién critica. La aparente falta de soluciones que dicho proyecto ha aportado
a las dificultades experimentadas por los ciudadanos, la imposiciéon de condiciones en el marco
de los programas en los paises que han recibido asistencia financiera y la permanente alusion a
Europa como causa de los males por parte de una parte de la clase politica europea han sido caldo
de cultivo para la extension de una vision critica del proyecto y de un creciente escepticismo sobre
su conveniencia, que ha remitido solo ultimamente.

Y, sin embargo, como veremos, resulta paradéjico observar que gran parte de las respuestas
que los responsables econémicos y politicos han articulado a la llamada “crisis del euro”, especial-
mente desde 2012, lo han sido sobre la base de incrementar el nivel de interrelacion y conexion
entre nuestras economias, la capacidad del conjunto de la zona euro y de la Comision Europea
(CE) de incidir en las politicas econémicas y presupuestarias de los paises y sobre el devenir de las
instituciones financieras y bancarias, y de dar pasos importantes en la creacion de mecanismos de
respaldo financiero para aquellos paises en dificultades.

Ya desde el inicio del diseno de la unién econémica y monetaria (UEM) hubo un cierto consen-
so, al menos entre los economistas, sobre que la moneda tnica nacia con un marco institucional y
politico con limitaciones importantes. El punto de partida de este consenso era que el euro estaba
lejos de lo que el Nobel Robert Mundell habia definido como una “area monetaria 6ptima”: para
ello debia asegurarse la plena libertad de movimientos de las personas y el capital, la flexibilidad
en precios y salarios, una cierta similitud de los ciclos econémicos y una cierta capacidad fiscal para
compensar o ayudar a aquellas regiones o dareas geograficas que pudieran experimentar situacio-
nes de dificultad durante un cierto tiempo.
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En este contexto, los conocidos como “Criterios de Maastricht™ trataban de asegurar una cierta
convergencia nominal previa al acceso a la moneda tnica, y el Pacto de Estabilidad y Crecimiento
incidia en el objetivo de mantener una cierta disciplina fiscal para evitar que los paises cometieran
excesos fiscales y ello tuviera efectos negativos para el resto de los Estados miembros de la UEM.
Esta disciplina fiscal a nivel nacional debia actuar como sustituto imperfecto de la falta de una
politica fiscal “central” o federal, pues permitiria disponer de capacidad de respuesta o margen de
maniobra en caso de ser necesario.

Aunque recibié menos atencion que el debate sobre las obligaciones fiscales y sobre la falta de
una politica fiscal comun, también se alert6 sobre los interrogantes que la nueva moneda unica
abria con relacién al sector bancario puesto que, como comentaba Padoa-Schioppa (1999), el
diseno de la moneda unica tenia “la novedad de que se abandona la coincidencia entre el area de
jurisdiccion de la politica monetaria y el area de jurisdiccion de la supervision bancaria”, algo que
no tenia precedentes.

La crisis y sus devastadores efectos han reabierto el debate sobre la necesidad de perfeccionar
el funcionamiento y la arquitectura institucional de la UEM. La acumulacion en algunos paises de
desequilibrios macroeconémicos y financieros muy importantes hasta 2008 y su posterior gestion
por la via de notables ajustes en precios y salarios (la llamada devaluacion interna), medidas de
politica monetaria sin precedentes, acuerdos de mayor coordinacion fiscal y de politicas macro-
economicas, creacion del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE), etc. han sido verdaderos
hitos en la construccién europea, pero exigen al mismo tiempo reflexionar sobre si la zona euro
esta razonablemente preparada en caso de otra crisis en el futuro.

Ya en 2015 con el llamado Informe de los Cinco Presidentes, la CE, junto con los presidentes de
la Cumbre del Euro, del Eurogrupo, del Banco Central Europeo (BCE) y del Parlamento Europeo
presentaron un plan para avanzar y reforzar la UEM que incluia, entre otras propuestas, la intro-
duccion de un sistema europeo de garantia de depésitos y un futuro Tesoro de la zona del euro.

Desde entonces, las propuestas para perfeccionar la UEM han sido muy numerosas y han venido
de diversos ambitos. En las paginas que siguen nos centraremos en aquellas que hacen referencia a
la llamada union fiscal. Desde una perspectiva general, podemos entender la union fiscal como un
entramado institucional y econémico que deberia permitir a una autoridad fiscal europea, por un
lado, ejercer un mayor control y supervision sobre las finanzas publicas de los Estados miembros a
fin de limitar los posibles efectos desbordamiento de las politicas nacionales y, por otro, ser capaz
de ayudar a los paises a hacer frente no sélo a las oscilaciones ciclicas de la economia sino también
a gestionar con los menores costes posibles situaciones de estrés o crisis.

Asi, sobre la base de las distintas propuestas presentadas desde distintos ambitos, nuestro proposi-
to sera identificar los principales debates que deben abordarse en el marco de la discusiéon de como
perfeccionar la UEM en el ambito fiscal. Ello debe necesariamente hacerse sobre la base de un diag-
nostico de la crisis, sus origenes y sus efectos y consecuencias, y considerando también los equilibrios
y limitaciones politicas. Nuestro objetivo no es otro que contribuir a un debate riguroso y realista,
pero también ambicioso, sobre un tema que bien pudiera definir el futuro mismo de la UEM.

Es necesaria una advertencia llegados a este punto. En general el debate actual sobre la union
fiscal y la gobernanza econ6mica de la UEM y, en consecuencia, las propuestas alrededor del mis-
mo, se realiza sobre la base de una presunciéon muy importante: la ausencia de transferencias de

! Recordemos que los “Criterios de Maastricht” se refieren a las condiciones de acceso a la moneda tnica y tienen que

ver con el nivel de déficit y deuda publicos y el diferencial de inflacién y de los tipos de la deuda publica a largo plazo del pais
en cuestion.
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recursos permanentes entre paises. Es decir, se obvia el debate sobre si es necesario o no un com-
ponente de solidaridad o de redistribucion entres los paises integrantes de la moneda tnica, que
pudiera conllevar la transferencia de recursos de los mas ricos a los mas pobres, mas alla de los
fondos estructurales y de cohesion actuales. Por mucho que podamos discrepar de esta hipotesis
de trabajo, y dado que en definitiva el posicionamiento frente a Ia misma tiene caracter eminen-
temente politico (mds que estrictamente econémico) parece razonable circunscribir el debate al
ambito en el que este se esta produciendo en Europa: en como evitar otra crisis tan devastadora
para los ciudadanos y para el proyecto comin como la que se ha vivido, sin entrar en el debate
sobre qué nivel de solidaridad deberia existir en un proyecto que es, a la postre (y afortunada-
mente), eminentemente politico®. Siguiendo la caracterizacion convencional de la politica fiscal,
abordaremos por tanto el debate de la funcion estabilizadora de la misma pero no de su funcién
redistribuidora y, en consecuencia, en lo que sigue tampoco abordaremos los temas relacionados
con la convergencia real. Volveremos a este punto en las conclusiones.

Dada la amplitud del tema bajo consideracion, nos centraremos en los tres aspectos que consi-
deramos mas relevantes en este debate: i) la necesidad o no de un mecanismo fiscal de estabiliza-
cion del ciclo de los distintos paises, ii) el analisis del papel y posibles mejoras en los mecanismos
de gestion de crisis articulados desde el inicio de la crisis y el posible papel de los mecanismos de
reestructuracion de deuda, y iii) las posibles mejoras en el ambito del gobierno econémico y la
coordinacion y supervision fiscal.

La Seccion IT apunta brevemente a un diagnostico de la crisis, necesario para identificar aque-
llos elementos mas criticos a abordar si queremos disenar una UEM mas preparada para posibles
escenarios de estrés futuros. La Seccion III repasa el conjunto de respuestas que se han ido articu-
lando desde el inicio de la crisis y que han modificado de manera muy importante el entramado
institucional y de reglas de la UEM. Esta es la base sobre la que necesariamente hay que trabajar
para su perfeccionamiento. La Seccion IV profundiza en los elementos clave que hemos comen-
tado en el parrafo anterior. El diagnostico, las respuestas y el analisis en mayor profundidad de los
aspectos claves a abordar permiten articular un conjunto de propuestas que presentamos a modo
de concusion en la Seccion V.

2. CRISIS, CHOQUES ASIMETRICOS Y SUDDEN STOPS

Cualquier propuesta de avance y perfeccionamiento de la UEM debe partir de un diagnostico
de las razones de la crisis y de las carencias que se han puesto de manifiesto desde el inicio de la
moneda tnica. Como se ha comentado, las preocupaciones en el marco de la politica fiscal que
guiaban el debate previo al lanzamiento de la moneda tinica se centraban en la posible existencia
de choques asimétricos en las distintas economias, y en como este comportamiento diferencial
podria gestionarse. En la zona euro la politica monetaria es por definicién comun a toda la zona,
lo que la posiciona como la politica adecuada para responder a shocks de cardcter simétrico, que
afectan a todos los paises (o a una mayoria). Cosa distinta es como se responde a perturbaciones
asimétricas, que afectan de forma distinta (y quizds opuesta) a distintos paises. Ahi es la politica
fiscal la que deberia jugar un papel preponderante en la estabilizacién, puesto que o bien (como
seria el caso de los paises con estructura federal) el gobierno central puede usar instrumentos

? En el documento del Gobierno espanol que describe la posicion espanola en este debate (MEIC, (2018)) se enuncia
por ejemplo como uno de los principios deseables para el diseno de una capacidad de estabilizacién para la UEM la “ausencia
de transferencias permanentes”. La posicién alemana y de otros paises de la UEM es también bien conocida a este respecto.
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presupuestarios y fiscales para amortiguar el shock (compensando a las regiones mas afectadas),
o bien, en ausencia de una autoridad fiscal “central”, es el gobierno de cada uno de los paises el
que tendra que responder al shock asimétrico.

Sin embargo, la crisis que se inici6 en 2008, y muy particularmente los acontecimientos en Gre-
cia desde 2010, tuvieron unas caracteristicas bien diferentes a esta relevancia que se les suponia
a los choques asimétricos. Aunque sin duda el impacto fue muy distinto dependiendo del pais,
la crisis no se dio en un contexto de ciclos o perturbaciones notablemente asimétricos. En cierta
medida la crisis en algunos paises europeos se manifesté6 de una forma inesperada: a través de
una paralizacién repentina de los flujos de financiacién a un grupo de economias con elevados
niveles de endeudamiento y necesidades de financiacion exterior, consecuencia de sus elevados y
persistentes déficit por cuenta corriente. Desde esta perspectiva, la crisis tuvo muchos elementos
observados en episodios anteriores en economias emergentes, en las que el desequilibrio exterior
crecia hasta que los inversores internacionales agotan su nivel de tolerancia al riesgo y, de forma
repentina, evitan seguir financiando al pais. Esta paralizacion repentina (sudden stop) supone bien
una necesidad de ajuste brusco y doloroso del nivel de gasto en la economia a la renta nacional en
ausencia de financiacién alternativa, bien un default del pais si es incapaz de cerrar esta brecha.

El caso de nuestro pais es ilustrativo y puede servir de buen ejemplo de lo ocurrido también
en Irlanda, Portugal y Grecia. Sin duda, los elementos subyacentes son distintos (en Espana unos
desequilibrios alimentados por el sector privado, en Grecia por el déficit del sector publico) pero
los mecanismos serian muy parecidos.

En Espana, los origenes de la grave crisis econémicay financiera que se inici6 en 2008 se remon-
tan a la década previa, en la que la economia mostré un ritmo de expansién vigoroso en un en-
torno internacional inusualmente benigno (la llamada Gran Moderacién). El crecimiento global
vino acompanado de tasas de inflacion reducidas y estables en las economias avanzadas, y por unas
politicas monetarias de tipos de interés reducidos que alimentaron unas condiciones financieras
holgadas (Vinals (2017)).

Al calor de las buenas perspectivas econémicas, que se hacian realidad ano tras ano, tuvo lugar
una creciente demanda de financiacion por parte fundamentalmente de agentes privados (fa-
milias y empresas) que incidi6 especialmente en el mercado de la vivienda y actividades conexas
(construccién, promocién inmobiliaria). La financiacién fue satisfecha por el sector bancario,
que apelo fuertemente a los mercados mayoristas internacionales una vez los depésitos del siste-
ma no fueron suficientes.

El rapido crecimiento del crédito y el endeudamiento creciente con el exterior no eran sino la
otra cara de la moneda de una economia cuya demanda crecia a un mayor ritmo que la produc-
cion, resultando en una inflacion superior a la de nuestros principales competidores, la corres-
pondiente erosion de la competitividad en una etapa de bajo crecimiento de la productividad y un
déficit por cuenta corriente (y en consecuencia unas necesidades de financiacion exterior neta)
que fue incrementandose hasta alcanzar niveles del 10% del PIB en 2007. Todo ello, en un marco
en que la politica monetaria del BCE result6 excesivamente laxa en relacion con la situacion cicli-
ca de nuestra economia.

Los conocidos efectos de la crisis en nuestro pais tienen que ver con este nivel de desequili-
brio entre el ahorro y la inversion nacionales (que es lo que en definitiva es el déficit por cuenta
corriente) y el creciente endeudamiento externo, y la repentina desapariciéon de la financiaciéon
internacional. Todo ello agravado por la delicada situacion de la economia internacional, pues
los ajustes son obviamente menos dificiles cuando el resto de socios comerciales y financieros esta
creciendo saludablemente.
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Desde que tuvo lugar la caida de Lehman Brothers en septiembre de 2008, las tensiones en
los mercados de financiacion mayorista alcanzaron cotas muy elevadas. Ya desde el principio las
entidades espanolas experimentaron el impacto adverso del tensionamiento en los mercados de
financiacion mayoristas, que intentaron aplacar emitiendo a plazos mds cortos y apelando en ma-
yor medida al BCE. Pero incluso los esfuerzos del BCE para proporcionar financiacion al sistema
financiero espanol (que era el principal canal de la financiacién exterior) no fueron suficientes
para hacer una transicion menos brusca a un nivel de gasto inferior de la economia.

Este relato de la crisis’, aplicable también a paises como Portugal, Irlanda o Grecia (con dé-
ficit por cuenta corriente cercanos al 13%, 7% y 15% del PIB en 2008 respectivamente y fuertes
posiciones deudoras con relacion al resto del mundo), se aleja del enfoque que presuponia que
la moneda tnica debia funcionar con una politica fiscal de caracter federal o comin porque su
responsabilidad consistia en compensar o gestionar los choques asimétricos. La politica monetaria
respondi6 a un shock comun (la “crisis financiera internacional”), pero es altamente improbable
que una politica fiscal de caracter federal hubiera podido hacer frente en tiempo y forma a los
desequilibrios acumulados por los paises, y no solo por el reto en términos de apoyo politico que
ello hubiera supuesto.

En consecuencia, los acontecimientos a partir de 2010 llevaron rdapidamente al debate desde
un foco inicial centrado en cémo articular una politica fiscal de caracter federal, a otro que inten-
taba responder a como disenar un entramado para la gestion de crisis en un contexto en el que,
precisamente por la paralizacion de los mercados de financiacién a la que nos hemos referido, la
dimension financiero-bancaria alcanzaba una importancia critica*.

3. LAS RESPUESTAS A LA CRISIS DESDE UNA PERSPECTIVA EUROPEA

Cuando observamos los acontecimientos sucedidos desde 2009 en la UE, y en el area del euro
en particular, hay tres fené6menos que sobresalen claramente. El primero es el hecho de que los
problemas observados en algunos paises desbordan las fronteras y afectan a otros paises de la mo-
neda tnica. Son los efectos desbordamiento o spillovers. El segundo es que la magnitud de los pro-
blemas se escapaba claramente del diseno en términos de mecanismos y herramientas de gestion
de crisis que habia hasta aquel momento, e hizo necesario articular nuevas vias. En tercer lugar,
debe resaltarse que la importancia que el sector bancario tuvo en la acumulacion de los desequili-
brios que llevaron a la crisis y en la manifestacion de sus efectos demandaba una atencion especial
hacia este sector.

Las respuestas articuladas a nivel de la zona euro fueron de gran calado y abordaron, como
comentaremos seguidamente, diversos aspectos. Que varias de estas respuestas tuvieran como con-
secuencia directa una mayor integracion econémica y financiera, un proceso de “mas Europa”, no

# Probablemente, y aunque se escapa ciertamente del perimetro de esta contribucién, cuando se analiza la posibilidad

de que se repitan las dindmicas observadas en el camino hacia y desde la crisis debe tenerse muy en cuenta que al menos
parte del notable crecimiento del crédito al sector publico y/o privado de los paises que tuvieron mas dificultades tiene que
ver con el proceso de ajuste a un nivel general de tipos de interés (nominales y reales) permanentemente mas bajos que en
comparacion a la época pre-euro.

* Los acontecimientos son conocidos, y produjeron una “renacionalizaciéon” de los mercados interbancarios y una parali-
zacién repentina de la financiacion exterior en diversos paises. Asi, por ejemplo, segtin el Banco Internacional de Pagos, entre
mediados de 2008 y finales de 2012, la exposicion total de los bancos franceses, alemanes, holandeses, de EEUU y del Reino
Unido en Portugal, Irlanda, Grecia, Espana, Chipre e Italia disminuy6 en un 40%, por un importe equivalente al 25% del PIB
conjunto (en 2012) de estos ultimos paises.
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deja de ser en cierta medida una paradoja, puesto que el proyecto europeo no gozaba precisamen-
te de sus momentos de mayor popularidad (Vegara (2016)).

Desde una perspectiva general, las respuestas a la crisis en la zona euro desde 2009-2010 pueden
agruparse en cinco campos. El primero es de cardcter eminentemente nacional y lo constituirian
los ajustes y reformas de cada de uno de los paises, significativamente de aquellos que recibieron
asistencia financiera. Estos procesos, dolorosos sin duda, ayudaron no obstante a cerrar la brecha
entre el gasto y la renta de los paises, y han permitido que la mayoria de los que recibieron asisten-
cia financiera hayan visto desaparecer sus desequilibrios exteriores.

Las otras cuatro respuestas tendrian un caracter eminentemente europeo, por cuanto o bien
se articularon sobre la base de instituciones europeas, o bien reforzaron de manera importante el
proceso de integracion economica y financiera en medio de la crisis. Nos referimos sucesivamente
a la politica monetaria del BCE, el reforzamiento de los mecanismos de coordinacion fiscal y ma-
croecondmica, la creacion del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) como mecanismo de
respaldo financiero, y el lanzamiento de la llamada unién bancaria. Las tltimas tres constituyen
reformas de gran importancia que han modificado sustancialmente el panorama del gobierno
econdémico e institucional en la zona euro.

En primer lugar, tendriamos por supuesto el BCE y la larga lista de medidas que ha ido tomando
para responder a los efectos de la crisis: disminucion de tipos de interés (después de la lamentable
respuesta de 2008 en la que todavia subi6 el tipo oficial), provision de liquidez, quantitative easing,
etc. El banco central actué pronto como una institucion verdaderamente paneuropea, especial-
mente desde el ya famoso “whatever it takes” del presidente Draghi en julio de 2012.

En segundo lugar, cabe destacar el refuerzo de los mecanismos de coordinacién fiscal y macro-
econémica y de la gobernanza econémica, sobre la base del llamado fiscal compact y el procedi-
miento de desequilibrios macroeconémicos.

Como hemos comentado, la necesidad de poner limites a la politica fiscal y presupuestaria de
los Estados miembros ya habia sido reconocida desde el buen comienzo de la unién econémicay
monetaria, con el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. La politica monetaria se articulaba a nivel
supranacional, mientras que la politica fiscal y financiera y las politicas estructurales permanecian
en manos de los gobiernos de los diferentes paises. Pero habia acuerdo en que una politica mone-
taria orientada a la estabilidad por si misma no era suficiente para el correcto funcionamiento de
la UEM, y debia estar acompanada de politicas prudentes en el ambito fiscal.

En retrospectiva, existe acuerdo general en que el Pacto no fue suficiente para asegurar los objeti-
vos que perseguia. La aplicacion fue débil y los mercados de deuda publica no discriminaron adecua-
damente los distintos riesgos. En consecuencia, algunos gobiernos no estaban convenientemente pre-
parados cuando la crisis empezo, lo cual comporté un deterioro importante en algunos paises, hasta
el punto de que algunos de ellos perdieron el acceso a la financiacion en los mercados financieros.

Los acontecimientos son suficientemente conocidos, y tan solo queremos destacar aqui que
politicas macroeconémicas, financieras y/o fiscales insostenibles en uno o diversos Estados miem-
bros se amplificaron mutuamente e impactaron en los otros paises de la UEM, via efectos desbor-
damiento (o spillovers) negativos. Todo ello tuvo también efectos negativos sobre la estabilidad
financiera en el conjunto de la zona euro.

Como reaccion a todos estos fenémenos y acontecimientos, a finales de 2011 se empezaron a
producir una serie de cambios importantes en la gobernanza de la zona euro y, muy particular-
mente, en el esquema de supervision multilateral de las politicas macroecon6émicas de los Estados
miembros, con un especial foco en las politicas presupuestarias y fiscales.

Asi, a principios de 2012 se habia ya introducido, por una parte, el llamado “semestre euro-
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peo”, que refuerza la supervision multilateral acompasando el calendario de presentacién de la
informacién presupuestaria por parte de los Estados miembros a la CE y al Consejo Europeo. Por
otra parte, con el llamado six pack se aprobaron seis cambios legislativos para reforzar el marco de
la gobernanza econémica. El six pack reformo las patas preventiva y correctiva del Pacto de Esta-
bilidad y Crecimiento, estableciendo nuevos requerimientos minimos para los marcos fiscales de
los paises del euro, disenando el nuevo procedimiento de desequilibrios macroeconémicos (que
va mucho mas alld del analisis exclusivo de la politica fiscal y presupuestaria) y considerando la
posibilidad de establecer sanciones a los paises que incumplan sus compromisos y obligaciones
en materia fiscal y presupuestaria.

Un poco mas tarde, a iniciativa de la CE, se aprob¢ el llamado two pack, dos nuevas regulaciones
que dan nuevos poderes a esta instituciéon para realizar una supervision mas efectiva y rigurosa, y
también mas intrusiva. De esta manera, los Estados miembros tienen que remitir el proyecto de
presupuesto publico anual y la CE puede pedirles, bajo ciertas condiciones, su revision con el fin
de asegurarse de que se cumpliran los planes de correccion de los déficit excesivos. Ademas, los
paises pueden tener multas de hasta el 0,1% de su PIB si no cumplen los compromisos y obligacio-
nes derivados de los nuevos acuerdos.

En definitiva, el objetivo fundamental del fiscal compact, que es el nombre que recibe el conjun-
to de regulaciones originales y las que han reforzado el esquema de supervision multilateral en la
UE, es reforzar la disciplina fiscal, especialmente en el area del euro. Tiene, en definitiva, dos mo-
dulos o pilares fundamentales: una regla de presupuesto equilibrado (que incluye mecanismos
automaticos de correccién) y un procedimiento reforzado para cuando los Estados miembros
muestran déficits excesivos.

Sin duda los nuevos mecanismos de supervision multilateral suponen un entorno mucho mas
intrusivo que el pre-crisis con relacion a las politicas econémicas y presupuestarias de los Estados
miembros. Como hemos comentado, estos avances en la supervision multilateral no han ido acom-
panados de avances en una politica fiscal “federal”, pero esta carencia de avances no supone que
con la crisis no se hayan desarrollado esquemas que incorporan un componente no irrelevante de
solidaridad en el marco de la zona euro, y que no estaban presentes anteriormente. Nos referimos
a los mecanismos de gestion y resolucion de crisis, como el Mecanismo Europeo de Estabilidad
(MEDE), que, después de las reformas y ajustes a nivel nacional, el BCE y el fiscal compact, consti-
tuiria la cuarta respuesta articulada frente a la crisis.

Como hemos analizado, la crisis volvi6 a evidenciar que la pérdida repentina de acceso a la fi-
nanciacion por parte de un gobierno para hacer frente a sus necesidades puede tener unos efectos
devastadores. Esta pérdida de acceso a los mercados que se observé en el caso de Grecia en 2010,
por ejemplo, hubiera obligado al pais a realizar un ajuste sin dilacion si no hubiera encontrado
mecanismos alternativos, bien recortando los gastos bien aumentando los impuestos o una combi-
nacion de ambos, provocando un auténtico frenazo de la economia, cuando no su colapso.

Estos episodios de pérdida de acceso a la financiaciéon no son una novedad en la economia
mundial. Son, precisamente, la razon fundamental por la cual después de la Segunda Guerra
Mundial se establecié un organismo que proporcionara financiacion a los paises en dificultades: el
Fondo Monetario Internacional (FMI).

Cuando un pais pierde acceso a los mercados o este acceso lo es a un coste prohibitivo, fallan
dos elementos fundamentales: la financiacion propiamente dichay a tipos de interés razonables, y
tiempo para solucionar los problemas que han llevado a esta situacion.

Es mas, durante la crisis en Europa, pronto se puso de manifiesto, por un lado, que la magnitud
de los problemas acumulados en Grecia, pero también mas tarde en Irlanda, Portugal o Chipre,
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hacia necesario comprometer unos volumenes de financiacién muy superiores a los de un pro-
grama tradicional del FMI. Considérese que antes de la crisis financiera, y antes por tanto de que
el FMI contemplara una nueva politica de acceso excepcional, un programa “normal” del FMI
podria alcanzar financiacion por un importe de entre el 3% y el 6% del PIB del pais. Estos niveles
fueron sobradamente superados en el caso de los paises de la zona euro. Por otro lado, era eviden-
te la inexistencia de instrumentos de apoyo financiero que pudieran ser utilizados si se queria dar
una respuesta “europea” a la situacion.

Como consecuencia de los acontecimientos y de la necesidad de actuar con urgencia, la prime-
ra respuesta en mayo de 2010 fue articular un conjunto de préstamos bilaterales de cada uno de
los paises de la zona euro a Grecia. Poco después se constituy6 el Fondo Europeo de Estabilidad
Financiera (FEEF), que era un organismo transitorio cuyo objetivo principal era preservar la esta-
bilidad financiera en Europa por la via de ofrecer ayuda financiera a Estados de la zona euro que
se encontraran en situacioén de crisis’.

Los acontecimientos posteriores, sin embargo, pusieron en evidencia la necesidad de dotar a
la zona euro de un mecanismo de gestion y resolucion de crisis de caracter permanente. El re-
sultado fue la creacion, en 2011, del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE, o ESM por sus
siglas en inglés)°®.

De una forma parecida al caso de recibir apoyo por parte del FMI, la financiacién en paises en
dificultades por parte del MEDE (y del FEEF antes) estd condicionada a que el pais receptor tome
un conjunto de medidas que se entiende que deberian ayudar a reconducir la situacion, atacar la
raiz de los problemas que lo llevaron a la situacion critica en que se encuentra, recuperar la sos-
tenibilidad de sus cuentas ptiblicas y mejorar sus perspectivas de crecimiento. A cambio de estas
condiciones, negociadas entre el pais y la CE, el BCE v, si participa en el programa, también el
FMI, el pais obtiene recursos financieros, a un coste muy razonable, y tiempo para abordar estos
cambios considerados necesarios.

Teniendo en cuenta los préstamos bilaterales, el FMI vy, especialmente, el FEEF y el MEDE se
ha movilizado un volumen de recursos sin precedentes para los paises en dificultades en la zona
euro. Grecia, por ejemplo, ha recibido financiacion por un importe préximo a los 250 mil millo-
nes de euros (un 120% del PIB), mientras que en Portugal e Irlanda los volimenes fueron algo
inferiores al 50% del PIB. Son importes muy superiores, como deciamos, a los que el FMI podia
comprometer.

El esquema de gobernanza del MEDE no brilla precisamente por su sencillez. En primer lugar, se
trata de una institucion emanada de un acuerdo intergubernamental y, por tanto, no es formalmente
una institucion “europea” (prevista en los Tratados). En segundo lugar, el FEEF y el MEDE estan “con-
trolados” por los paises (el Eurogrupo o Consejo de Ministros de Economia y Finanzas), que tienen
todos derecho de veto. Finalmente, el FEEF y el MEDE proporcionan apoyo financiero sobre la base

°® EI FEEF estaba autorizado a solicitar préstamos de hasta 440.000 millones de euros sobre la base de garantias aportadas
por los Estados miembros de la zona euro.

% El MEDE es un organismo intergubernamental que funciona como un mecanismo permanente para la gestién de crisis
con el fin de proteger la estabilidad financiera en la zona euro y esta gobernado por los ministros de Economia y Finanzas de
los Estados miembros. Funciona de manera similar al FEEF pero, a diferencia de este, en el que los Estados miembros garan-
tizaban o apoyaban las emisiones de deuda, el MEDE dispone de 700.000 millones de euros de capital, distribuidos en 80.000
millones de capital desembolsado y 620.000 millones de capital exigible a los diferentes paises en caso de que fuera necesario,
y puede llegar a prestar un volumen de 500.000 millones de euros. La razén fundamental de este cambio hacia una estructura
de capital es que la utilizacion de las garantias del FEEF una vez este emitia deuda a los mercados era considerada como deu-
da publica de los diferentes Estados miembros por Eurostat, la agencia estadistica europea, mientras que las operaciones del
MEDE no se suman a la deuda publica.
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de un programa de reformas formalmente disenado por el pais, pero que necesita la aprobacion de
la CE y el BCE, con el apoyo “cuando proceda” del FMI. Por lo tanto, el MEDE proporciona la finan-
ciacion, pero bajo las directrices marcadas por unos terceros, entre los que se incluye el banco central
del pais (el BCE en este caso), lo que no sucede en los programas del FMI, donde el banco central del
pais se sienta siempre en el otro lado de la mesa de negociacion. La CE tiene una responsabilidad y
liderazgo claro en el diseno de los programas y en el establecimiento de la condicionalidad de estos.

Como ultima respuesta europea a la crisis cabe destacar la union bancaria. Ya nos hemos referi-
do al papel del sistema financiero, especialmente de su componente bancario, en la acumulacion
de desequilibrios que desembocaron en la crisis.

Como hemos destacado con anterioridad, ya desde el inicio del disenio de la UEM se destacaban
los interrogantes relacionados con un sector bancario para el que se abandona la coincidencia en-
tre el area de jurisdiccion de la politica monetaria y el area de jurisdiccién de la supervision banca-
ria. No es objetivo de esta contribucién abordar los elementos relacionados con la unién bancaria
y sus implicaciones’, pero si es oportuno destacar aqui que la transferencia de las competencias
supervisoras y de resolucién de entidades bancarias al Mecanismo Unico de Supervisién y al Meca-
nismo Unico de Resolucién supone un paso de una importancia que no puede minusvalorarse en
relacion con la integracion econémica y financiera de la zona euro dada la relevancia que el sector
bancario tiene en la financiacién de familias y empresas en la UEM®.

En resumen, la crisis tuvo efectos devastadores, pero permitio la articulaciéon de un conjunto
de respuestas importantes. Los efectos de la crisis, la mayor intromisién del sistema de supervi-
sion en las politica fiscales nacionales como consecuencia del reconocimiento de los spillovers'y
el compromiso, si bien indirecto, de un volumen de recursos publicos importante para apoyar
la asistencia financiera a los paises que lo necesitaron, entre otros, apoyaron la reapertura del
debate de si es necesario avanzar en compromisos que vayan mas alla de la supervision fiscal mul-
tilateral y los mecanismos de rescate financiero. Algunos hablan incluso de que a la zona euro
le ha llegado su “momento Hamiltoniano” (Barbieri, P. y Vallée, S. (2017)), referencia histérica
al episodio en el que el entonces primer Secretario del Tesoro de los EEUU impulsé en 1790 la
asuncion de la deuda de los Estados de la Union por parte del presupuesto federal a cambio de
posibilitar que este dispusiera de mayor capacidad impositiva y de decision, y de la aprobacion
de una clausula de imposibilidad de rescate de los Estados (no bail-in), que sigue operando en
la actualidad®’. En todo caso, ciertamente, dados los costes de la crisis, cabe sin duda reflexionar
sobre si es necesario avanzar decididamente en la llamada unién fiscal y el gobierno econémico
de la UEM.

4. FISCAL Y GOBIERNO ECONOMICO

Deciamos en la Seccion I que podemos entender la llamada union fiscal como un entramado
institucional y econémico que deberia permitir a una autoridad fiscal europea, por un lado, ejer-
cer un mayor control y supervision sobre las finanzas publicas de los Estados miembros en aras
a limitar los posibles efectos desbordamiento de las politicas nacionales y, por otro, ayudar a los

7 Fernando Ferndndez (2018) aborda el tema en esta serie y en toda su extension.

8 Aproximadamente el 70% de la financiaciéon que reciben el conjunto de empresas y familias europeas es intermediado
por el sector bancario, mientras que el 30% restante lo es via los mercados de capitales. Estos datos contrastan con los de la
economia norteamericana, donde la situacion es basicamente la inversa (ESRB (2014)).

? Recuérdense los recientes acontecimientos en Puerto Rico.
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paises a hacer frente no solo a las oscilaciones ciclicas de la economia sino también a gestionar con
los menores costes posibles situaciones de estrés/ crisis.

De las discusiones y diagnéstico de las paginas anteriores deberia poder deducirse que cuando
abordamos la discusion de si es 0 no necesaria, y cémo, una mayor integracion de las politicas fisca-
les podemos agrupar la discusion en tres grandes temas. En primer lugar, el grado de necesidad de
una politica fiscal “centralizada”, gestionada por una autoridad europea, que ayudara a la gestion
del ciclo. En segundo lugar, cabe reflexionar sobre si los mecanismos de gestion de crisis y respaldo
financieros creados en los dltimos anos son suficientes o deben ser complementados con otros que
ayudaran a gestionar el volumen de deuda de los paises que entran en dificultades. Finalmente,
debe reflexionarse sobre si el entramado institucional, los mecanismos de toma de decisiones a
nivel de la Union y las reglas actuales son adecuados y estan a la altura de lo que se concluya en los
dos debates anteriores.

4.1. ESTABILIZACION

El debate sobre la necesidad de una politica fiscal “centralizada” no es en absoluto una novedad
consecuencia de la crisis (véase por ejemplo Bajo, O.y Vegara, D. (1995)), pero sin duda esta ha
vuelto a ponerlo encima de la mesa. La gestion o moderacion de los efectos de los choques asi-
métricos en las uniones monetarias pueden realizarse a través de distintos canales (Asdrubali et al
(1996))'°. En primer lugar, una perturbaciéon negativa en un pais de la UEM (o de cualquier pais o
region de una unién monetaria) puede moderarse si sus agentes residentes obtienen rentas de ca-
racter financiero o laboral de otros paises no afectados por dicha perturbacién (canal de rentas).
En segundo lugar, las empresas y hogares de la economia afectada pueden suavizar su consumo
acudiendo a su ahorro acumulado o al mercado de crédito (canal de crédito)'!. Finalmente, los
efectos de una perturbacion pueden verse amortiguados mediante transferencias fiscales proce-
dentes del presupuesto central o federal, lo que en este contexto podriamos denominar canal
union fiscal.

La determinacion de la importancia relativa de cada uno de estos canales esta sujeta a discusion
sobre la base de los resultados empiricos, pero, como veremos mas adelante, no parece que el ca-
nal fiscal o presupuestario sea el de mas importancia en las uniones monetarias existentes.

Las propuestas sobre como avanzar en un mecanismo que constituyera algin tipo de trans-
ferencia (temporal) entre Estados miembros que facilitara el ajuste a los ciclos de los paises que
pudieran verse afectados por un shock asimétrico importante son numerosas. En general, todas
ellas intentan encontrar un equilibrio entre elementos de comparticion de riesgos (risk sharing),
y por tanto de como se reparten los potenciales costes, y elementos de reduccion del riesgo (risk
reduction), que deberian ayudar a limitar los posibles efectos en términos de azar moral y disenar
los incentivos adecuadamente.

" En una influyente contribucién en la que analizan el caso de los Estados Unidos entre 1963 y 1990, As-
drubali et al (1996) identifican tres canales por los cuales se suavizan las perturbaciones macroeconémicas en las
distintas regiones/estados: i) la propiedad de activos “transregional”, que permite suavizar la renta por la via de
la renta de los factores (financieras o laborales); ii) el uso del presupuesto federal, por la via de los impuestos y las
transferencias; y iii) la utilizacion de los mercados de crédito, que permite la suavizacion del ciclo incrementando
o disminuyendo el nivel de endeudamiento con relacion a las otras regiones.

' Légicamente, cuanto mayor sea la integracion financiera entre las regiones o la movilidad de la mano de obra, mayor
serd la potencia de los canales de rentas y crédito. Dada la movilidad de la mano de obra en la UEM, de ahi la importancia de
la dimension financiera y, en consecuencia, de los elementos relativos a la Unién Bancaria.
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El FMI, por ejemplo, analizaba en 2013 los elementos minimos de una unién fiscal que permi-
tirian limitar los efectos de las crisis futuras y proponia algtn tipo de esquema de endeudamiento
comun respaldado por impuestos paneuropeos, para hacer frente a situaciones dificiles (Allard et
al. (2013)). E1 FMI apuntaba a distintas opciones: i) un fondo para los “malos tiempos” (rainy-day
Jund), al que aportarian los paises en lo buenos tiemposy al que accederian en caso de dificultades,
ii) un seguro de desempleo europeo que, de forma andloga al caso de los EEUU, apoyaria a los
Estados miembros cuando el desempleo aumentara de forma significativa y iii) un presupuesto del
area euro de una cierta dimension, con capacidad de gasto en paises que sufrieran una perturba-
cioén negativa.

Mas recientemente, el FMI ha concretado una propuesta para una capacidad de estabilizaciéon
anivel central para la UEM (Arnold et al. (2018)) sobre la base de un fondo de estabilizaciéon que,
sin transferencias permanentes y con aportaciones anuales cercanas al 0.35% del PIB de los paises,
tendria una capacidad notable de estabilizacion de las perturbaciones que han tenido lugar en los
distintos paises. Este fondo deberia complementarse con una capacidad de endeudamiento para
asegurar que es capaz de gestionar los efectos de choques extremos.

En otra interesante contribucién, el Banco de Espana (Banco de Espana, 2017) apunta a la
conveniencia de avanzar en la creacion de “algin tipo de mecanismo comiin de aseguramiento ciclico,
que contribuya a paliar la ausencia de una capacidad fiscal centralizada, y complemente la escasa potencia
estabilizadora de los mecanismos publicos y privados de comparticion de riesgos existentes actualmente”. En
este contexto, resume las caracteristicas de un fondo de estabilizacién que, sin comprometer gran-
des recursos (alrededor de un 1% del PIB, una cifra cercana al presupuesto europeo), y sin que
conlleve transferencias permanentes entre Estados, permitiria alcanzar una capacidad fiscal de
estabilizacion similar a la alcanzada con el sistema federal de transferencias de EE.UU.

Por su parte, en una influyente contribucién un grupo de economistas franco-germanos (Bé-
nassy-Quéré, A. et al (2018)) propone un mecanismo de estabilizacion fiscal que ofreceria a los
paises una transferencia presupuestaria en caso de un choque significativo en un pais, un esquema
parecido al propuesto por el FMI. El mecanismo se financiaria con aportaciones de un 0.1% del
PIB de los paises participantes y se activaria ante aumentos significativos en el desempleo. Funcio-
naria como un mecanismo reasegurador, es decir, entraria en funcionamiento solo si se superara
un determinado umbral, hasta el cual seria el propio pais el que deberia gestionar los efectos.

Finalmente, la CE no ha permanecido légicamente ajena a este debate. En el marco del llama-
do Informe de los Cinco presidentes (Comision Europea (2015)) se abordaban diferentes posibili-
dades para una funcion de estabilizacion: un sistema europeo de proteccion de las inversiones en
apoyo de inversiones planificadas y predeterminadas; un sistema europeo de reaseguro de desem-
pleo que sirviera de fondo de reaseguro para los sistemas nacionales; y un fondo para eventuali-
dades (rainy day fund) que pudiera acumular fondos de los Estados miembros de forma periédica,
cuyos desembolsos se activarian sobre una base predefinida.

Mas recientemente, en su paquete de iniciativas presentado a finales de 2017 la CE detalla
algunas de las ideas planteadas a mediados de 2017 (Comisién Europea (2017)) y parece asumir
las dificultades de la negociacion politica al limitar la discusion a un instrumento de “seguro de in-
versiones” que entraria en funcionamiento para que la inversion publica no se vea excesivamente
afectada por recortes en caso de una desaceleraciéon o choque importantes.

Como comentabamos, para analizar la deseabilidad de un instrumento fiscal de cardcter estabi-
lizador debe considerarse la importancia relativa de cada uno de los distintos canales de estabiliza-
cién (rentas, crédito, fiscal). Asdrubali et al (1996) encuentran que en EEUU alrededor del 40%
de las perturbaciones estatales son suavizadas por los mercados de capitales (propiedad de activos
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transregional), un 13% por el presupuesto federal y un 23% por los mercados de crédito. El resto
(25%) no son absorbidos por los mecanismos de seguro, y por tanto no se suavizan. Mélitz y Zumer
(2002) repasan distintas aportaciones relativas a distintos paises llegando a la conclusién de que
la funcién estabilizadora de los presupuestos federales estaria entre un 10 y un 40%, aunque estos
autores son de la opinion de que sus propias estimaciones (alrededor del 20%) reflejarian un nivel
razonable. Junto con otros estudios (véase Banco de Espana (2017) para una panoramica), puede
concluirse que los andlisis empiricos apuntarian a que en los paises desarrollados alrededor del
40% de las perturbaciones son absorbidas por los mercados de capitales, un 25% lo serfan por los
mercados de crédito y tan solo un 10-20% por el presupuesto “federal” o central. En consecuencia,
la evidencia apunta a que la importancia del mecanismo fiscal en la mitigacion de las perturbacio-
nes es bastante limitada y que, incluso en paises con una integracion fiscal mucho mayor que la de
la UEM, este no actiia como el mecanismo principal®®.

Para el caso concreto de la UEM, el Banco de Espana (2017) estima que, en media entre 1999 y
2015, aproximadamente un 10% de las perturbaciones en la UEM fueron suavizadas por los mer-
cados de capital y aproximadamente un 35% lo fue por el canal de crédito. El resto (algo mas de
la mitad), no fue suavizado y afect6 directamente al consumo del pais afectado. La CE (Nikolov
(2016)) estima que estos efectos son algo menores, siendo el canal de los mercados de capitales
muy pequenio y no superando en el caso del canal de crédito el 25%. Con estos resultados, puede
decirse que, en promedio, entre un 40 % y un 60 % de una perturbacion adversa que sufra un pais
de la UEM se traduce en una caida del consumo de dicho pais (dependiendo del periodo conside-
rado) frente por ejemplo al 20 %-30 % observado en Estados Unidos. Es mas, la potencia de los ca-
nales privados en la UEM se redujo durante la crisis, lo que pondria de manifiesto la necesidad de
seguir avanzando en la integracion de los mercados de capitales en la UEM y en la unién bancaria.

Logicamente, los resultados anteriores muestran que en la actualidad son muy limitadas las
capacidades de estabilizacion de los shocks asimétricos en el marco del la UEM: la tenencia trans-
fronteriza de activos financieros es muy pequena (Wolff (2012)), el presupuesto “central” es inexis-
tente y, sin un verdadero mercado de crédito europeo, es dificil que dichos mercados jueguen un
papel relevante en la estabilizacion.

A la limitada capacidad que incluso en paises con presupuesto federal parece tener la funcion
estabilizadora de la politica fiscal, algunos autores anaden mds argumentos para cuestionar la
necesidad de avanzar en esa direcciéon en la UEM. Sandbu (2017)), por ejemplo, es muy critico
sobre la posibilidad de que cualquier estructura basada en transferencias temporales y la emision
de deuda comun pudiera realmente ayudar al problema que se intenta solucionar (la gestién de
las perturbaciones “asimétricas” y el apoyo financiero en caso de problemas). En primer lugar,
apunta este autor, la emisiéon conjunta de deuda no podria evitar las salidas de capital de los paises
en situacion critica. Ello seria solo posible en el caso en que se prohiba a los paises acceder a los
mercados directamente, y solamente hubiera un verdadero Tesoro europeo, lo que parece fuera
de cuestion dados los equilibrios politicos actuales. Mientras los paises continiien endeudandose
en su nombre, los inversores podrian dejar de invertir en los bonos del pais en cuestion en una
situacion de estrés.

2 Los resultados anteriores pueden parecer algo bajos, especialmente en Europa dados los altos niveles de
tasas impositivas marginales sobre la renta y de gasto ptblico. Uno de los problemas metodolégicos importantes
a resolver en estos analisis es que debe distinguirse entre las propiedades estabilizadoras del presupuesto central
y sus propiedades redistributivas (Wolff, (2012)). Por importantes que sean las segundas, no deben ser el foco
de atencién cuando analizamos cémo se suavizan los shocks asimétricos en las regiones de un pais por la via del
presupuesto central.
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En segundo lugar, la idea de usar transferencias fiscales temporales para ajustar choques asimé-
tricos no parece casar bien con la crisis que acabamos de vivir, que ha tenido lugar en un contexto
de desaceleracion sincronizada que ha afectado a todos los Estados miembros. Es mas, podria
pensarse que ante choques asimétricos, y siempre que no haya pérdida de acceso a los mercados,
los gobiernos pueden endeudarse para financiar déficit contraciclicos. Si ello no fuera posible por
algunas reglas fiscales (Pacto de Estabilidad y Crecimiento, por ejemplo), entonces habria que
relajar dichas reglas.

En todo caso, apunta Sandbu, el mayor problema de la eurozona fue la pérdida de acceso a
los mercados por parte de algunos paises. Y no esta nada claro como una unioén fiscal lo hubiera
evitado si nos atenemos a la capacidad de compensacion fiscal que, por ejemplo, parece tener en
una unién monetaria mucho mads perfeccionada que la europea como es la de EEUU (en la que,
como se ha comentado, el presupuesto federal amortigua un porcentaje relativamente pequeno
del impacto asimétrico) ®.

Los argumentos anteriores contrarios al avance en la integracion fiscal deben tenerse en con-
sideracion, especialmente si no se esta dispuesto a introducir la dimensién de solidaridad en la
politica fiscal a nivel europeo como parece el caso. Sin embargo, estos argumentos no parecen ser
suficientes para despreciar la necesidad de dotar, si no un verdadero presupuesto publico a nivel
euro zona, al menos una cierta capacidad de estabilizacion a nivel central. Y ello por las siguientes
razones.

En primer lugar, aunque es cierto que los choques hasta ahora hayan sido de caracter mas simé-
trico que asimétrico, ello no tiene porqué suponer que las perturbaciones asimétricas no puedan
darse en el futuro.

En segundo lugar, tal y como apunta Pisani-Ferrey (2016), es muy probable que se hayan incre-
mentado los riesgos de que en los proximos anos la politica monetaria opere cerca del llamado
“limite cero de tipo de interés” (zero lower bound), por el reducido crecimiento potencial de las
economias y los reducidos niveles de inflacion. En este contexto, la politica fiscal estard llamada a
jugar un papel mas activo en la gestion y estabilizacion de los ciclos que en las dltimas décadas, lo
que supone un argumento a favor de una funcion estabilizadora a nivel central en la UEM.

Pero es que, ademas de esta posible necesidad de que la politica fiscal juegue un papel mas
preponderante, los elevados niveles de deuda publica, los compromisos en el marco del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento y los recuerdos de los episodios de 2010-12 en los mercados de deuda
podrian llevar a las autoridades fiscales nacionales a pecar de demasiado cautas, infrautilizando
la politica fiscal. Este no es un riesgo menory, en este contexto, una politica fiscal central que tu-
viera en consideracion las necesidades del conjunto de la zona euro y los efectos desbordamiento
entre los paises podria ayudar a proporcionar un impulso fiscal mas cerca del 6ptimo a lo largo
del ciclo.

La idea de que en cierta medida la coordinacion fiscal entre paises pueda ayudar a los que
tengan dificultades puede no funcionar. El Pacto de Estabilidad es de hecho asimétrico, pues
solo afecta a los paises con déficits y la coordinacion de las politicas fiscales puede no ser la mejor
alternativa en tiempos de crisis: la evidencia apunta a que los multiplicadores fiscales (el impacto
de un mayor gasto fiscal en la economia) dependen de la situacion ciclica de la economia, lo que

% Sandbu (2017) destaca también que a aquellos que consideran necesario un respaldo fiscal que complete la unién
bancaria por la via de disponer de un “respaldo fiscal” a la misma, olvidan precisamente que el nuevo marco juridico de la
UE (la Directiva que Recuperacion y Resolucion Bancaria, el mecanismo de resolucién tinico, etc.) deberia en si mismo pro-
porcionar ya los instrumentos para precisamente evitar la implicacioén del sector publico y el uso de recursos publicos en los
rescates bancarios (por ejemplo, por la via del bail-in, Vegara (2015)).
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harfa 6ptimo en ocasiones aumentar mas el gasto en los paises mas débiles. En este contexto, un
instrumento de estabilizacion a nivel europeo podria mejorar la situacion significativamente.

Finalmente, cabria incorporar argumentos no economicos en la ecuacion: un instrumento eu-
ropeo que incidiera sobre el bienestar de los ciudadanos en momentos de dificultad reforzaria sin
duda el apoyo al proyecto por parte de la ciudadania.

4.2 SUDDEN STOPS, MUTUALIZACION Y REESTRUCTURACION DE DEUDA

En la Seccion II se ha destacado la importancia de los desequilibrios macroeconémicos (espe-
cialmente del desequilibrio exterior) y su relacién con la paralizacion de los mercados de financia-
cion, especialmente los de financiacion mayorista.

Estos desequilibrios no deberian producirse por paises o regiones en una unién monetaria
plena, pues la financiacion o ausencia de esta deberia reflejar las caracteristicas de cada proyecto,
y no su nacionalidad u origen regional, como ocurre por ejemplo en EEUU. Pero el caso es que
mientras no exista un sistema financiero y bancario plenamente europeo y una integracion fiscal y
politica mas plena, nada impedira que se sigan produciendo. Y el caso es que estos fenomenos de
sudden stop marcan realmente la diferencia entre un ajuste que pudiera ser gradual y uno en que
la falta de financiacion obliga a realizarlo a una velocidad y costes muy superiores.

La creacion del MEDE viene a limitar los posibles efectos de estos procesos por la via de propor-
cionar, bajo condicionalidad, financiacion estable y a costes razonable a los paises con dificultades.

Estrictamente, bajo el esquema de diseno actual del MEDE, si un pais no repagara la deuda
contraida con la institucion serian el resto de los paises los que deberian hacer frente a los pagos
de los bonos emitidos por el MEDE. Desde esta perspectiva, el MEDE trabaja sobre la base de lo
que podriamos denominar una “mutualizacién contingente” de la deuda: en caso de impago, el
resto de Estados miembros cubre la diferencia.

Puesto que la financiaciéon del MEDE es de caracter oficial, de la misma forma que ocurre con
el FMI, el debate sobre si pueden prestarse recursos publicos a un pais insolvente y si en ese caso
debe haber algun tipo de reestructuracion mas o menos automadtica de la deuda de dicho pais
previo al apoyo financiero es un debate muy licito. De hecho, una parte importante de la discusiéon
entre los economistas relativa a como perfeccionar la UEM tiene que ver precisamente con si el
apoyo financiero a un pais tiene que venir de la mano, mds o menos de forma automatica, de una
restructuracion de deuda'.

Logicamente el temor razonable en esta discusion es prestar recursos a paises que son insol-
ventes y que por tanto no podran hacer frente en el futuro a las obligaciones contraidas. Ello
supondria que son los contribuyentes de los paises acreedores los que acabarian pagando. Esta
preocupacion lleva por ejemplo al grupo de economistas franco- germanos referido en la Secciéon
anterior a proponer un refuerzo de la clausula implicita de no bail-out (imposibilidad de rescate) de
paises en el marco de la UEM por la via de obligar a que los paises insolventes solo puedan recibir
asistencia financiera del MEDE si antes han procedido a reestructurar su deuda (Bénassy-Quéré,
A.etal (2018)).

La experiencia del FMI desde los anos 1950 prestando ayuda financiera en situaciones de
estrés puede ser muy ilustrativa en esta discusion. Asi, es interesante destacar que el FMI ha evi-

" Larestructuracién de deuda puede articularse de diversas formas: disminucién/recorte del nominal de la misma, alar-
gamiento de plazos, disminucién de los tipos de interés, o combinacién de varias de las anteriores.
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tado siempre establecer una politica por la cual cualquier pais que acceda a su apoyo financiero
automaticamente debe restructurar su deuda. Su politica mas bien apunta a que la preservacion
de cierta flexibilidad es fundamental para la gestién de las crisis. Determinar la solvencia o insol-
vencia de un pais sometido a condiciones de stress financieros no es tarea facil, y la instituciéon
realiza una aproximacion caso por caso.

Si todo apoyo financiero es contingente a una restructuracion previa, es mas que probable que
la reaccién de los inversores privados una vez se insintie la necesidad de asistencia sea mucho mas
virulenta de la que ya se experiment6 en la UEM en el periodo 2010-2013. Aceptar el argumento
de que esta posibilidad de reestructuracion proporcionaria los incentivos necesarios para que los
paises implementaran politicas fiscales responsables es tanto como aceptar que los gobiernos de
los paises que han recibido asistencia financiera tuvieron politicas “irresponsables” porque al final
les salia mas rentable solicitar la asistencia financiera.

Por otro lado, cabe preguntarse por ejemplo si todos los paises que recibieron asistencia fi-
nanciera en la UEM en su momento (Grecia, Portugal, Chipre, Irlanda, Espana) tenian o no un
problema de solvencia. Parece evidente a estas alturas que, excepto en el caso de Grecia (caso en
el que si se realizo6 restructuracion de deuda), no parece que fuera el caso.

En definitiva, por muy razonable que pueda parecer el establecimiento a priori de clausulas
y escenarios de reestructuracion, preservar la flexibilidad para las mismas se antoja fundamen-
tal para una gestion eficiente de las crisis, y el establecimiento de procedimientos pautados
bien pudiera llevar a resultados contrarios a los deseados por la via, por ejemplo, de efectos
desbordamiento o spillovers a otros paises de la zona en situaciones de tension. Ello no es 6bice
para que, si es estrictamente necesario, como parecia en el caso de Grecia, se produzca la res-
tructuracion.

El reconocimiento de todas las dificultades descritas plantea por parte de algunos propuestas
que van en la direccién opuesta: si el problema son los sudden stops entonces una forma de evitarlos
es emitiendo algun tipo de deuda comun que evite que los inversores deseen, dado su atractivo y
amplio respaldo, desprenderse de la misma en situaciones de estrés. Las propuestas mas atrevidas
abogan por la emision de deuda europea plenamente mutualizada (los llamados Eurobonos, Ubide
(2013)). Otras propuestas mantienen la posibilidad de restructuraciéon automatica o semiautoma-
tica centrandose en la emisién de una parte de deuda comun (por ejemplo, hasta el 60% del PIB
de cada pais) y luego unas emisiones junior o subordinadas de cada pais, que se restructurarian en
primer lugar si fuera necesario. Otras abogan por la construccion de un instrumento sintético (ti-
tulizacién) con emisiones de los distintos paises que tuviera un tramo subordinado (Brunnermeier
etal. (2011, 2017), ESRB (2018), por ejemplo).

El caso es que, como hemos venido argumentando, solo si se elimina la emision nacional de
deuda podrian los paises evitar una paralizaciéon repentina de la financiaciéon en situaciones de
estrés, por lo que las alternativas a medio camino podrian no solucionar el problema. De Grawe
(2018), por ejemplo, afirma que la estabilizacion en la zona euro no funcionara por la via de la
ingenieria financiera. En su opinion, la estabilizaciéon s6lo funcionard en primer lugar si el BCE
esta dispuesto a proporcionar liquidez en los mercados de deuda publica en tiempos de crisis.
Pero como las condiciones para la participacion del BCE' son muy duras y pueden ser contrapro-
ducentes en situaciones de crisis, necesitamos un segundo instrumento: los Eurobonos. Sin estos
instrumentos de mutualizaciéon, no tendremos un verdadero mercado de deuda europeo, no se

15 La llamada OMT (OQutright Monetary Transactions), en la que esta prevista que el BCE adquiera deuda de los paises en
dificultades, impone condicionalidad estricta a los paises, pues tienen que estar bajo un programa de asistencia financiera del
MEDE.
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cumplira la condicion necesaria para la estabilidad, y seguira siendo dificil instrumentar la politica
monetaria en tiempos de estrés.

La mutualizacion es, sin duda alguna, un paso hacia la integracion politica de primera magni-
tud que no cuenta hoy por hoy con apoyos suficientes, entre otras cosas porque no asegura la im-
posibilidad a medio y largo plazo de transferencias netas entre paises, lo que constituye una verda-
dera linea roja para algunos. Adicionalmente, parece razonable preguntarse si la mutualizacién no
proporcionaria incentivos perversos a los paises con menor disciplina fiscal, pues probablemente
las restricciones que hoy operan con relacion a un incremento desmesurado del endeudamiento
podrian sortearse, como ha ocurrido desde el inicio del euro.

Estos problemas de azar moral y de comportamiento inadecuado en el marco de la unién mo-
netaria solo pueden abordarse por la via del establecimiento de reglas que sean de obligatorio
cumplimiento por parte de los paises, lo que nos lleva al asunto de la gobernanza del euro y la
supervision y coordinacion fiscal.

4.3. GOBIERNO ECONOMICO, COORDINACION Y SUPERVISION FISCAL

En la UEM, aunque la politica fiscal permanece en manos de los paises, el armazon fiscal de la
UE establece un conjunto de reglas comunes. El Tratado incluye provisiones para coordinar las
politicas presupuestarias, estableciendo el procedimiento de déficit excesivo (PDE). El pacto de
Estabilidad y Crecimiento, adoptado en 1997, introduce reglas para prevenir los déficit excesivos y
las vias para su correccion (brazos preventivo y correctivo del Pacto).

El conjunto de reglas ha ido evolucionando a lo largo del tiempo. El objetivo de “cerca de equi-
librio o en superavit” fue el centro de la reforma de 2005, cuando ademas se formul6 el objetivo
presupuestario a medio plazo (Medium Term Objective, MTO) en términos estructurales (es decir,
teniendo en cuenta el momento del ciclo en que nos encontramos). En 2011 el Six-Pack subrayo
la importancia y seguimiento de las medidas fiscales discrecionales e hizo operativo el criterio de
deuda, estableciéndolo como un elemento critico. En 2012 el Tratado sobre Estabilidad, Coor-
dinacion y Gobernanza establecié que los presupuestos nacionales deben estar en equilibrio o
superavit bajo la definicién de este y defini6 las caracteristicas de las nuevas autoridades fiscales
nacionales (la AIREF en el caso espanol).

Finalmente, en 2013, el Two-Pack introdujo la obligaciéon de remitir los proyectos de pre-
supuestos nacionales a la CE y al Consejo para su andlisis, establecié un sistema de sanciones
(mads automatico que el previsto anteriormente) y aprobé un sistema de votacion que refuerza
la capacidad de la CE.

En su conjunto, parece indiscutible que la evolucion de las reformas y los cambios en el esque-
ma de gobernanza responde a los sucesivos problemas identificados y tiene l6gica econémica.
Pero la estrategia de reforma incremental ha derivado en un entramado de normas y procedi-
mientos muy complejos, que dificultan su transparencia y aplicaciéon automatica y, de forma criti-
ca, la capacidad general de aceptar que los criterios se aplican de forma objetiva. Todo ello afecta
también a su credibilidad.

En consecuencia, existe en estos momentos un amplio consenso sobre la necesidad de simpli-
ficar unas normas fiscales y su gobernanza. Existe menos consenso sobre como hacerlo. Desde la
perspectiva de la gobernanza, algunos desearian reforzar el poder de la CE y del Parlamento Eu-
ropeo, otros el Consejo ECOFIN (de Ministros de Economia y Hacienda), otros desearian la crea-
cién de un super-ministro de economia y hacienda europeo con amplios poderes, posiblemente
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también vicepresidente de la CE. Logicamente, como discutiremos en las conclusiones, el reparto
de poderes no puede ser una discusion ajena a como se repartan las responsabilidades en el marco
del perfeccionamiento de la UEM y de cuan ambicioso sea este.

En lo que se refiere a qué cambios realizar en las reglas fiscales para simplificarlas y aumentar
el apoyo a las mismas, desde algunos ambitos se ha propuesto focalizar la atencion en una regla de
gasto, en la que el gasto publico no deberia poder aumentar por encima del PIB potencial nominal
(Claeys (2017)) v, si lo hiciera, deberia venir acompanado de medidas por el lado de los ingresos
publicos. La idea subyacente es no solo que las actuales reglas son complejas, sino también que
estan sujetas a errores potencialmente importantes (por el calculo de los déficit estructurales, por
ejemplo, y por los errores de prevision de las variables macroeconémicas subyacentes). En algunos
casos (Bénassy-Quéré, A. et al (2018)) se apunta a la necesidad de asegurar una “penalizaciéon” a
aumentos del gasto por encima del PIB potencial nominal no compensados por ingresos, lo que
podria hacerse obligando a los Gobiernos a emitir cualquier cifra por encima de esta referencia en
bonos junior o subordinados, que serian los primeros en ser restructurados en caso de dificultades.

La principal ventaja de este enfoque, aparte de su mayor sencillez, es que contribuye a limitar el
sesgo prociclico de la politica fiscal en las fases expansivas puesto que limita la posibilidad de que
los ingresos ciclicos se dediquen a incrementar el gasto publico.

5. :QUE UNION FISCAL PARA LA ZONA EURO?

Hemos comentado al principio que en esta contribucion dejariamos de lado el debate sobre
los mecanismos de solidaridad en la zona euro; solidaridad entendida como la transferencia de
recursos (de cardacter mds o menos permanente si fuera necesario) de una region o pais a otro con
el objetivo de equilibrar las diferencias de renta y de servicios publicos.

Sin duda es posible construir una unién monetaria sin solidaridad. La discusion de la solida-
ridad tiene una dimension politica indiscutible y, aunque los instrumentos en la UE son limi-
tados, no son baladies. Hay una clara correspondencia entre aportaciones netas de los paises
y nivel de renta. Y hay instrumentos especificamente disenados con el objetivo de acelerar el
crecimiento y los avances sociales en aquellos Estados miembros mas necesitados, como bien
conocemos en Espana gracias a los fondos de cohesion y los fondos estructurales. En la UE hay
paises que pueden llegar a recibir una transferencia neta anual de recursos superior al 4% de
su PIB.

Avanzar en el diseno de mecanismos de solidaridad en el marco de la union monetaria es,
claro esta, una decision de gran trascendencia. Facilitaria, ciertamente, su funcionamiento y sus
ajustes internos. Su ausencia, como dicen Dullien et al. (2018) equivale a conducir un coche sin
suspension con asientos de metal, en el que la columna vertebral de los viajeros actiia como meca-
nismo de absorcién. Pero por mucho que se piense que la UE y la zona euro en particular son un
proyecto de naturaleza eminentemente politica que deber seguir avanzando hacia alguna forma,
siquiera imperfecta, de unién politica, hay que reconocer que no parece que en la actualidad
exista el mds minimo consenso sobre la conveniencia de avanzar en el diseno de mecanismos de
solidaridad que pudieran suponer transferencias permanentes y a escala significativa entre paises.
En consecuencia, cuando se reflexiona sobre un conjunto de propuestas que, manteniendo un
cierto grado de ambicién, pudieran formar parte de una discusion constructiva de cémo perfec-
cionar la UEM, es necesario incorporar esta limitacion.

Llegados a este punto, y previamente a describir lo que podria constituir un conjunto de pro-
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puestas coherente para perfeccionar la UEM en el ambito fiscal y del gobierno econémico, es
conveniente recordar algunas de las ideas en las que se ha insistido en las paginas anteriores:

¢ Paraddjicamente, las respuestas a la crisis europea se han encontrado en términos ge-
nerales en mas “Europa”, no menos. Los cambios institucionales y econémicos son muy
importantes y, de forma relevante, es muy cuestionable que tengan marcha atras (mayor
cooperacion y supervision fiscal y econémica, creacion del MEDE, unién bancaria...)

Es imperativo perfeccionar la UEM pues incluso con todos los cambios realizados a raiz de
la crisis no es posible asegurar en estos momentos que la zona euro esta preparada para
afrontar una crisis de caracteristicas similares a la vivida recientemente.

Contrariamente a lo que se anticipaba cuando se inici6 el euro, la crisis no se manifest6
por el comportamiento diferencial de los paises (choques o perturbaciones asimétricas)
sino por un fenémeno de sudden stops, que ademas no siempre tuvieron su origen en
problemas del sector publico. La vigilancia de los desequilibrios macroeconémicos (espe-
cialmente el exterior) es importante, especialmente mientras no tengamos un mercado
financiero y bancario realmente unico.

En las uniones monetarias existentes, el canal fiscal no es el tnico canal por el que se
absorbe el impacto de las perturbaciones econémicas. El canal de rentas y el canal de cré-
dito son incluso mas relevantes. De ahi que una verdadera unién bancaria constituya una
auténtica necesidad.

La creacion del MEDE permitié limitar los efectos de la crisis en los paises que recibieron
asistencia financiera en un esquema en que la CE, aun siendo el “gobierno politico de
Europa”, ha jugado un papel determinante en el diseno de la condicionalidad de los pro-
gramasy en la percepcion de liderazgo que han tenido los ciudadanos de quién establecia
las obligaciones y repartia los costes.

El debate sobre los avances necesarios en lo que se refiere a la union fiscal para perfeccio-
nar la UEM esta muy contaminado por el temor de algunos paises a que la misma suponga
la aparicion de transferencias permanentes entre paises.

* Aunque incluso en los paises federales la funcion estabilizadora del sector publico ante
shocks regionales no es muy grande, existen buenas razones para que la UEM se dote de
una cierta capacidad estabilizadora a nivel central. Esta capacidad puede crearse sin que
necesariamente dé lugar a transferencias permanentes entre paises.

La UEM carece de mecanismos para ofrecer una combinacion adecuada de politica fiscal
y politica monetaria desde una perspectiva del conjunto de la zona euro, lo que durante
la crisis ha producido una dependencia excesiva de la politica monetaria. Ello puede ser
especialmente relevante en los anos venideros si la politica monetaria opera mas cerca de
los tipos de interés cero por los bajos niveles de crecimiento potencial e inflacion.

A pesar de que podria haber razones para establecer un cierto automatismo en la restruc-

turacion de la deuda de los paises del euro en caso de dificultades, y antes de recibir asis-

tencia financiera, a raiz de la experiencia del FMI es conveniente preservar la flexibilidad

para no acelerar posibles episodios de paralizacion repentina de financiacion a paises que

atraviesan dificultades.

¢ El proceso incremental de cambios ha llegado a un punto donde es importante, en la me-
dida de lo posible, simplificar la gobernanza (también del MEDE) y las reglas fiscales si se
desea ganar en efectividad y apoyo.

* Es necesario reforzar la vision de los ciudadanos de que el proyecto europeo es util y afecta
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directa y positivamente a su bienestar, y no solamente una serie de reglas y limitaciones
que operan sobre los paises.

Considerando estos elementos, el siguiente conjunto de propuestas podrian constituir los con-
tornos de un avance relevante para el perfeccionamiento de la UEM:

Un mecanismo de estabilizacion ligado al desempleo

¢ La UEM deberia dotarse de un mecanismo de estabilizacion que permitiera suavizar los
shocks o perturbaciones asimétricas en el futuro. Idealmente, este mecanismo deberia
disenarse alrededor del seguro de desempleo, lo que no solo tiene sentido por ser este
uno de los gastos ciclicos por naturaleza, sino porque permitiria acercar un gasto euro-
peo a aquellos ciudadanos mas afectados por la perturbacion. Contribuciones anuales de
entre el 0,1% y el 0.35% del PIB podrian dotar al fondo de una capacidad estabilizadora
notable, cercana a la que tienen los presupuestos federales en algunos paises (Dullien et
al. (2018), Arnold et al. (2018), Banco de Espana (2017)). El disefno especifico puede ser
de varias formas, desde un fondo comtin, a uno con caracteristicas de reaseguro, o a uno
similar al papel que juega el presupuesto federal en los EEUU cuando un estado de la
Unién observa un incremento muy marcado del desempleo.

Este fondo o facilidad acumularia recursos hasta un cierto nivel (es decir, no indefinida-
mente) y deberia disponer de una capacidad de endeudamiento (limitada). E1 MEDE
podria jugar un papel en este sentido, sin necesidad de que el pais o paises que estuvieran
utilizando el fondo tuvieran que recibir un programa de asistencia financiera.

* Aunque el instrumento se disefie de manera que no haya transferencias permanentes entre
paises, deberia evitarse que el apoyo recibido por el uso de este instrumento se considere
un préstamo al pais (y por tanto se sume a la deuda de este). Si ello fuera asi, en caso de
una perturbacion negativa notable, su uso no se diferenciaria de la apelacién a los mercados
financieros (incremento de deuda) y por tanto no tendria ningtin impacto positivo en la per-
cepcion de los inversores y su potencial preocupacion sobre la capacidad de pago del pais.

Presupuesto y ministro europeos y representacion externa

¢ La imposicion verde, la llamado imposicion “digital” o incluso una posible figura impositi-
va sobre las transacciones financieras podrian constituir, como figuras impositivas nuevas,
e incluso aunque tuvieran inicialmente una capacidad limitada de recaudacion, la base
para un discreto presupuesto de la eurozona que complementara el mecanismo de estabi-
lizacion anterior.

® La moneda comun y la unién bancaria justifican desde hace tiempo que los paises de la
zona euro unifiquen su representacion en los distintos organismos internacionales de
caracter eminentemente financiero (FMI, FSB, Basilea, etc.). En el caso del FMI, podria
pasarse de las actualmente 5 sillas europeas (sin Reino Unido) a dos, por ejemplo.

® Solo si se unifica la representacion externa de la zona euro y/o se avanza en un presupues-
to, por discreto que sea, tendria sentido entonces implementar la figura del Ministro de
Economia y Finanzas de la Eurozona.
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Un MEDE como verdadero instrumento de gestion de crisis

* En el diseno actual, en situaciones de crisis en las que los paises acceden a un programa
de asistencia financiera, la CE debe simultaneamente jugar el papel de “Gobierno justo”
e imparcial de la UE o la eurozona y de “hombre de negro” que establece las condicio-
nes para recibir la asistencia. Este doble papel es muy perjudicial no solo para la CE
sino también para el proyecto europeo. Si bien la CE tiene segtin los Tratados claras res-
ponsabilidades en la supervision econémica y fiscal de los paises, su papel en el caso de
un programa de asistencia financiera deberia ser menor'® que el actual. Aunque podria
reservarse el derecho de la CE a la ultima palabra, el diseno de la asistencia financiera
deberia pasar al MEDE.

El aumento de las responsabilidades del MEDE en el diseno de la asistencia financiera
deberia venir acompanado de: i) la transformacién del MEDE en una verdadera insti-
tuciéon europea (no intergubernamental), lo que deberia conllevar también una plena
rendicion de cuentas ante el parlamento europeo y ii) cambios en los procedimientos
en la toma de decisiones, de forma que las mismas se tomen por algin tipo de mayoria
(reforzada) y no todos los paises tengan derecho de veto, como ocurre actualmente.
En este contexto, se argumenta a veces que al ser el MEDE un mecanismo que presta
dinero de unos paises a otros, esta utilizando recursos fiscales y que por ello es necesario
la aprobacion en (algunos) parlamentos nacionales. Sin embargo, cuesta entender este
argumento cuando por ejemplo el Banco Europeo de Inversiones (BEI) no tiene estas
limitaciones: los paises le han dotado de un cierto capital y sobre la base de éste y de
endeudarse en los mercados, la institucion implementa la actividad crediticia que tiene
encomendada.

La funcion de backstop de la funcion de estabilizacion, la necesaria ampliacion de las res-
ponsabilidades del MEDE también en el ambito de la Union Bancaria por la via del res-
paldo al Fondo Unico de Resolucién (FUR)'7y sus otras nuevas responsabilidades harfan
recomendable una ampliacion del limite maximo de endeudamiento del MEDE de los
€500 mil millones actuales hasta los €750 mil millones, lo que conllevaria la necesidad de
una ampliacién (o el compromiso de una ampliacion futura) del capital desembolsado
cercana a los €40 mil millones.

Debe evitarse la identificacion de la posibilidad de recibir asistencia financiera del MEDE
y una posible restructuraciéon de deuda. La experiencia del FMI es importante en este as-
pecto, y los cambios operados en los mercados de deuda publica de los paises de la zona
euro desde la crisis con la inclusion de las llamadas CAC (Collective Action Clauses) debe-
rian proporcionar suficiente margen en caso necesario. El paralelismo que a veces se hace
con los EEUU (Estados de la uniéon que no pueden ser rescatados) olvida el papel que
el gobierno federal realiza en caso de dificultades en los distintos Estados, precisamente
como elemento amortiguador de perturbaciones.

El cambio de nombre a “Fondo Monetario Europeo” que ha sido comentado en diversos
circulos es innecesario y puede incluso inducir a confusiéon. El MEDE no tiene acceso a las
reservas de los bancos centrales (las autoridades “monetarias”) como es el caso de FMI,
sino que emite deuda en los mercados financieros para financiar la asistencia a los paises.

! Un debate que sin dude deberia complementarse con otro igualmente importante y que se referiria al papel del BCE
en los programas de rescate.
17 Esta funcién no es objeto de andlisis en esta contribucion, pero es fundamental para completar la union bancaria.
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Simplificacion, nuevas instituciones y reforzamiento de las CE

* Hay un consenso general en la necesidad de simplificar el entramado de normas fiscales.
Sin embargo, ello es algo mas facil de enunciar que de implementar. Las propuestas que
abogan por una regla de gasto complementada con un foco de la supervision en la deu-
da son solidas desde la perspectiva econémica, pero supondrian un notable cambio en
los mecanismos presupuestarios de muchos paises. Sin embargo, como un primer paso
podria disenarse un sistema de supervision basado en este tipo de reglas sin que necesa-
riamente fuera obligatorio trasladarlo a la legislaciéon nacional.

¢ El trabajo de las llamadas autoridades fiscales nacionales ha contribuido en general a en-
riquecer y ordenar la discusion sobre la politica fiscal y presupuestaria en los distintos pai-
ses. La creacion de la autoridad fiscal europea, de caracter también independiente (y no
dependiente por tanto de la CE) es una necesidad. Dicha autoridad deberia tener como
foco principal la politica fiscal y presupuestaria a nivel de la zona euro en su conjunto y
podria también ejecutar “auditorias” sobre el analisis y la supervision que la CE realiza de
los distintos paises.

¢ Dada la importancia de los desequilibrios exteriores en la crisis es fundamental encontrar
vias para reforzar, subrayar la importancia y la capacidad de la CE de ejercer presion efec-
tiva sobre los paises en el marco del llamado Procedimiento de Desequilibrios Macroeco-
némicos.

Las propuestas anteriores tienen sentido tomadas en su conjunto. De poco serviria la unifica-
cion de la representacion externa sin el resto, o la implementacion de un mecanismo de estabi-
lizacion del ciclo si no mejoramos las capacidades de gestion de crisis y su esquema institucional.

El proyecto europeo ha avanzado enormemente desde su creacién y la zona euro constituye hoy
un conjunto de paises que, a pesar de que persistan diferencias importantes, comparte no solo un
mercado de bienes y servicios y de capital, la libertad de movimiento de sus ciudadanos, una mone-
da o una politica monetaria. Comparte también un conjunto de valores en un mundo en cambio
acelerado en el que la relevancia de la economia europea es menguante.

Perfeccionar la UEM no es solo una imperiosa necesidad que deriva de los niveles de integra-
cién econémica y politica alcanzados y del hecho que se comparta la moneda. Europa occidental
suponia casi el 30% del PIB mundial en paridad del poder de compra en 1950. En 2010 esta cifra
habia descendido a cerca del 20%. Algunas estimaciones (Buitter (2011)) apuntan a que podria
suponer algo menos del 7% en 2050. Ante estos datos, cabe preguntarse si puede seguir siendo un
operador global relevante e influyente sin seguir avanzando en una mayor integracion econémica
y politica. Los deseos de preservacion de una soberania que es cada vez mas difusa y las resisten-
cias a su “cesion a Bruselas” deben dejar paso al reconocimiento de que no hay marcha atras en el
proyecto europeo y que la gran cuestion no es como se cede la soberania, sino como se comparte.
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En la dltima década, y en particular a raiz de la profunda y compleja crisis econémica que
ha azotado a las economias del mundo occidental, el modelo de Unién Econémica y Monetaria
(“UEM”) instituido en el Tratado de Maastricht en 1992 ha sido puesto en cuestion. La virulencia
y duracion de la crisis econémica ha expuesto con toda su crudeza las vulnerabilidades del diseno
institucional de la UEM, con la consiguiente erosion de los consensos basicos que lograron fra-
guar la creacion de la moneda unicay de la politica econémica europea. Las decisiones adoptadas
por los Estados miembros y por las Instituciones de la Union para responder a la crisis y reforzar
los cimientos de la UEM han contribuido a que el continente recupere la estabilidad y la creacion
de empleo, pero a costa de un elevado nivel de desconfianza en el proceso europeo de integra-
cion, ahora necesitado de una ambiciosa actualizacion y puesta al dia.

Varios de los males que aquejan en estos momentos a la UEM tienen su origen en su diseno ins-
titucional y en un modelo evolutivo y escalonado de construcciéon de la UEM. La UEM nacié como
un proyecto ambicioso pero inconcluso, necesitado de ulteriores pasos hacia la integracion politi-
ca europea por medio de la integracion de la politica econémica y monetaria. La crisis econémica
que comenzo en 2008 se adelanto6 a las reformas, y éstas tuvieron que acometerse de forma parcial
y parcheada, en un clima de enorme tension econémica, politica y social, con riesgo de ruptura
de los consensos fundamentales entre los Estados de la Union. El resultado actual es un sistema
institucional fragmentado, con fuerte presencia de las Instituciones europeas, pero al mismo tiem-
po necesitado de la participacion y actuaciones en el nivel de los Estados. Asimismo, el sistema
institucional europeo de gobierno econémico ha desembocado en la formacion de un complejo
universo de autoridades, europeas y nacionales, en el que la division de tareas entre legislativo y
ejecutivo se ha difuminado. La rendicion de cuentas es una tarea de dificil cumplimiento, si no
imposible en algunos casos, en la UEM.

Este informe abordard algunas de las reformas institucionales necesarias para que la UEM
recupere el pulso y contribuya a reforzar la integracién, en un momento como el presente, en el
que se observan simultineamente puertas de esperanza y riesgos existenciales para el proyecto
europeo. El informe expondra las principales deficiencias observadas durante los anos de la crisis,

56



IEAF|FEF ‘ ,
:ﬁ IEAF | FEF URiA Catedra ESADE
ﬂ ANALISTAS FINANCIEROS * * Jean Facultad de Derecho

& ESTUIOS FANGIERDS MENENDEZ T FUTO e ————

y a continuacién enumerard escenarios de reforma para la mejora del sistema institucional y de
gobierno de la UEM.

El informe no se plantea en el vacio ni en un contexto de discusion aislado del debate cotidia-
no. Al contrario, el informe se plantea al inicio de un proceso de negociacion entre los veintisiete
Estados miembros que continuaran siendo integrantes de la Unién tras la retirada del Reino Uni-
do en 2019. Francia y Alemania ya han alcanzado algunos consensos sobre varios de los temas que
se abordan en este informe. Por tanto, las propuestas aqui planteadas se formulan en el marco de
un debate vivo y con visos de continuidad en los proximos meses y, muy probablemente, anos.

Al mismo tiempo, las conclusiones que se presentan en este informe necesitan, en su gran ma-
yoria, una reforma de los Tratados constitutivos vigentes. Esta realidad choca con las dificultades
politicas a las que se enfrenta cualquier revision del marco constitucional de la Unién, expuesto
a un complejo y arriesgado proceso de ratificacion en veintisiete Estados. No obstante, las pro-
puestas que aqui se formulan no son tanto un llamamiento a la reforma de los Tratados como una
invitacion a la reflexion sobre las partes inacabadas de la UEM. Cuanto mas se remate y complete
la UEM, mas probabilidades habra de que resista a la proxima crisis econémica, cuyo retorno
es seguro, aunque no tanto el cuando. Antes de afrontar las capacidades politicas de la Union,
conviene rastrear el universo de problemas y de posibles soluciones para paliar las deficiencias de
una UEM incompleta, necesitada de una revision para evitar la repeticion de los acontecimientos
vividos en la dltima década.

1. FALLOS DE DISENO Y VULNERABILIDADES DEL MODELO INSTITUCIONAL
DE LA UEM

La politica econémica y monetaria de la Union se sustenta actualmente sobre un sistema de
gobierno heterogéneo y compuesto. Ello provoca las siguientes deficiencias:

¢ Una fragmentacion que divide a los Estados miembros entre aquellos cuya moneda es el
euro (euro-ins),y los Estados miembros con distintas expectativas de ingreso en la moneda
comun (euro-outs).

¢ Una politica monetaria exclusiva de la Unién, en manos de una Institucion especializada
e independiente, el Banco Central Europeo, acompanada de una politica econémica ba-
sada en la mera cooperacion entre Estados miembros, fuertemente controlada en el nivel
nacional.

¢ Una creciente inmixion entre las responsabilidades de legislacion y de ejecucion, tanto
europeas como nacionales, con la consiguiente dificultad para imputar responsabilidades
y ejercitar control sobre las politicas en el marco de la UEM.

e Un déficit de representatividad democratica, en la medida en que el Parlamento Europeo
no legitima de forma efectiva las actuaciones de las autoridades europeas, al mismo tiem-
po que los parlamentos nacionales pierden capacidad de control sobre unas politicas cuyo
diseno reside en Instituciones europeas.

® Una erosion de la unidad de accion y la eficacia de la actuacion tanto europea como
nacional. La fragmentacién ha introducido un grado de complejidad en los procesos de
toma de decisiones que se traduce en procedimientos lentos, azarosos y proclives a la for-
macién de consensos de escasa eficacia practica.

® Una UEM excesivamente compleja, tecnocratica, de accion lenta y tendente a la division

57



IEAF|FEF ‘ ,
:ﬁ IBAF|FEF URIA Catedra ESADE
ﬂ ANALISTAS FINANCIEROS * * Jean Facultad de Derecho

& EsTUBI% A EROS M E N E N D EZ il Monnet Universidad iamon Luil

EL GOBIERNO ECONOMICO DE LA UNION

entre Estados, contribuye a un distanciamiento ciudadano y a un escepticismo social que
mina la confianza en el proyecto de integracion europea. El auge de movimientos popu-
listas contrarios al euro, y su respaldo en amplias capas de la poblacién de algunos Estados
miembros, es la prueba de este riesgo.

La fragmentacion de las politicas en el marco de la UEM ha desdibujado el papel de las Ins-
tituciones europeas y ha escenificado un retorno del método intergubernamental. Esta mayor
presencia de los Estados miembros en la toma de decisiones al margen de los procedimientos
decisorios europeos ha dado impulso politico a determinadas medidas, pero ha restado eficien-
cia a la implementacién de las politicas. A medida que el centro de poder se escoraba desde las
Instituciones hacia los gobiernos nacionales, el control parlamentario y la asuncién de respon-
sabilidades se han vuelto difusos: ni el Parlamento Europeo controla a los gobiernos nacionales,
ni los parlamentos nacionales controlan a las Instituciones europeas. Todo ello resulta en una
UEM cuya legitimidad y control democraticos se difuminan hasta el punto de poner en duda el
principio de representatividad democratica que proclaman los Tratados constitutivos y las Cons-
tituciones de los Estados miembros.

A todo ello se suma la presencia de instituciones independientes y técnicas, cuyo conocimiento
especializado justifica sus competencias. Este es el caso, por ejemplo, del Banco Central Europeo,
cuya politica monetaria se ha adaptado a las circunstancias de la crisis a costa de un progresivo
protagonismo institucional, pero sin un control politico ni judicial que pueda comprometer su
independencia funcional. El diseno actual de UEM no ha encontrado un equilibrio entre la nece-
sidad de contar con instituciones independientes y especializadas y, al mismo tiempo, mecanismos
de control politico y judicial que garanticen la rendicién de cuentas. La percepcion de que unas
instituciones técnicas y ajenas al control politico se han aduenado de las politicas econémicas, ha
alimentado un sentimiento de alienacién que ha dado pie al auge de un discurso democratico
pero de raices populistas.

Estas deficiencias no son el fruto de una critica teérica fruto de la reflexiéon académica. Detras
de cada objecion reside una amenaza seria para el proyecto de integracion europea. La fragmen-
taciéon pone en evidencia la eficacia misma de la UEM. La coexistencia entre politicas exclusivasy
compartidas en la UEM pone en riesgo la coherencia de la UEM y su capacidad para ofrecer una
respuesta uniforme pero flexible para cada economia nacional. La difuminacién entre funciones
ejecutivas y legislativas, asi como la dificultad para imputar responsabilidades politicas, cuestiona
la legitimidad democrdtica de la UEM y erosiona la calidad de nuestros sistemas de representa-
cion parlamentaria. La ineficacia, las politicas asimétricas y la ausencia de accountability son los
ingredientes necesarios para que el sistema institucional de la UEM no resista los envites de la
proxima crisis econoémica.

2. MEJORAR LA UNIDAD DE ACTUACION DE LA UEM

La UEM estd fragmentada y ello afecta a la eficacia y coherencia de sus politicas. Esta frag-
mentacion es fruto del proceso gradual de construccién de la UEM, asi como de las situaciones
de crisis vividas entre los 2010 y 2013. Una reforma de la UEM debe acometer medidas que
superen la situacion de fragmentacion actual y conduzcan a un marco institucional estable,
coherente y menos atomizado. A continuacién, se expondran algunas lineas de actuacién en
esta direccion.
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A. UNA UEM CON MENOS VELOCIDADES VARIABLES

La politica econémica y monetaria se encuentra condicionada por una summa divisio que divi-
de a los Estados miembros entre euro-ins y euro-outs: los Estados que forman parte del euro con-
forman el Eurosistema y han acometido importantes progresos hacia la formacién de un espacio
economico unificado, mientras que los Estados al margen del euro caminan a ritmos asincrénicos
y sin incentivos para formar parte del Eurosistema. Esta situacion ha provocado un desequilibrio
institucional grave que compromete la eficacia y la sostenibilidad de la UEM en el medio y largo
plazo. Es necesario que la UEM asuma una estructura mas homogénea y limite las asimetrias a
aquellos supuestos estrictamente transitorios o necesitados de flexibilidad individual. Estos objeti-
vos pueden alcanzarse a través de las siguientes medidas:

¢ Consolidar la Eurozona incorporando alos euro-outsy manteniendo los regimenes transito-
rios Unicamente para aquellos supuestos en los que exista, de forma genuina y razonable,
dificultades para el cumplimiento de los criterios de convergencia. El euro ha demostrado
ser el principal impulsor de las reformas durante los anos de crisis, pero sus vulnerabilida-
des se han agudizado y han contribuido a desestabilizar el proceso de toma de decisiones
en la Unioén. Ello se debe, entre otras razones, a una divisiéon entre Estados dentro y fuera
del euro que ha agudizado los cismas en el seno de las Instituciones. Es fundamental que
la construccién de la Eurozona se consolide en el proximo quinquenio y que, en el ano
2023 a mas tardar, el euro sea la moneda comun de todos los Estados miembros.

Desarrollar una Unién Bancaria uniforme y coherente, preparada para una integracién de
todos los Estados miembros en la moneda comin. Actualmente el Mecanismo Unico de
Supervision y el Mecanismo Unico de Resolucién, asi como el marco normativo comin
(Single Rule-Book), no son ni tinicos ni comunes. Los mecanismos estan constrenidos a los
Estados cuya moneda es el euro y inicamente prevén la posibilidad de que los demas Esta-
dos se incorporen en el futuro, en concepto de Estados participantes. El Single Rule-Book
es un conjunto normativo aplicable a los veintiocho Estados miembros, pero repleto de
las llamadas “opciones y discrecionalidades” que dificultan la supervision prudencial uni-
ficada que realiza el BCE respecto de las entidades significativas (establecidas en la zona
euro). Es fundamental que la Unién Bancaria sea genuinamente uniforme y facilite la
consolidacién de una politica fiscal y econémica europea en el medio y largo plazo. A tal
fin, el marco regulador deberia prever la extincion de regimenes variables y consolidar, en
el préoximo quinquenio, los regimenes de supervision prudencial y de resolucion bancaria
en todos los Estados miembros.

Armonizar los regimenes de cooperacion con Estados terceros y facilitar la creacion de
un espacio de cooperacién financiera y econémica que proporcione un acceso igualitario
al mercado interior europeo. La diversidad en los ritmos de integracion camina de la
mano de una pluralidad de regimenes ad hocy bilateralizados con los Estados vecinos de
la Union. Las relaciones con Suiza estan sujetas a una red compleja de acuerdos bilate-
rales que contrastan con el alto grado de homogeneidad que caracteriza a las relaciones
con los Estados del Espacio Econémico Europeo (Noruega, Liechtenstein e Islandia).
Los denominados micro-Estados (San Marino, Monaco, Ciudad del Vaticano y Andorra)
han celebrado acuerdos monetarios con la Union que les sujeta a un régimen estricto
de incorporacién de instrumentos juridicos europeos en materia financiera y monetaria.
Esta falta de coherencia se agravara el ano que viene con la retirada del Reino Unido y la
celebracion de un acuerdo bilateral que introducira un nuevo marco de relaciones con
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otro Estado tercero. Es necesario que la Unién establezca criterios comunes de negocia-
cion bilateral con Estados terceros en materia econémica y monetaria, de modo que el
acceso al mercado interior, pero también la seguridad juridica, queden bajo un paraguas
comun que facilite las relaciones econémicas exteriores y asegure igualmente un trato no
discriminatorio entre operadores y reguladores.

B. UNA UEM BAJO EL. PARAGUAS DE L.OS TRATADOS CONSTITUTIVOS

Las tensiones politicas y sociales surgidas a raiz de la crisis econoémica dificultaron la formacion
de consensos entre los Estados miembros y la celebracién de procesos de ratificacion de reformas
constitucionales y de los Tratados. Esta situacion, unida a la urgencia de algunas reformas, provocé
una ruptura del llamado “método comunitario” y un viraje institucional hacia las decisiones a nivel
gubernamental. La presencia de la Comision, el Parlamento Europeo, el BCE o el Tribunal de Jus-
ticia quedo relegada en beneficio de los Estados y de los equilibrios entre las principales potencias
continentales. El resultado ha producido una fragmentacién de los procesos decisorios, una rup-
tura de los equilibrios inter-institucionales tradicionales y una proliferacion de acuerdos e instru-
mentos internacionales al margen de los Tratados constitutivos. El hecho de que este fenémeno se
haya producido en un terreno tan relevante como la UEM, sienta un inquietante precedente para
otras politicas europeas que podrian seguir la misma direccion. Por tanto, es importante revertir
la tendencia hacia la inter- gubernamentalidad y recuperar el pulso del método comunitario en el
seno de la UEM. Para ello, se proponen reformas como las siguientes:

¢ Integrar el Tratado constitutivo del Mecanismo Europeo de Estabilidad y el Tratado de
Estabilidad, Coordinacion y Gobernanza (Pacto Fiscal) en el sistema de la Unién, bajo la
cobertura de los Tratados constitutivos y sujetos al régimen institucional comtn. La pro-
puesta de la Comision de crear un Fondo Monetario Europeo no hace otra cosa que visi-
bilizar, con una terminologia algo enganosa, una operacion técnica pero muy relevante:
la terminacion de regimenes internacionales instrumentales de la politica econémica de
la Union. Esta practica ha dado frutos en el corto plazo y ha permitido a la Unién resolver
situaciones urgentes, pero no puede convertirse en una caracteristica identitaria de la
UEM, so pena de comprometer la unidad de accién de la Unién y los equilibrios inter-ins-
titucionales que garantizan la representatividad y el consenso en los procesos decisorios
europeos.

Fomentar las cooperaciones reforzadas, pero iinicamente en supuestos en los que sea im-
posible alcanzar consensos y se hayan agotado todos los intentos entre los Estados miem-
bros. Es preferible que la fragmentacion se produzca bajo la cobertura del sistema institu-
cional y no al margen del sistema institucional. Por tanto, antes de acordar la celebracion
de acuerdos internacionales inter se, los Estados miembros deben acometer cooperacio-
nes reforzadas que permitan a un grupo reducido de Estados avanzar en la integracion, al
tiempo que se permite a los demds Estados sumarse con posterioridad.

Facilitar la formacion de consensos bajo la cobertura de los Tratados, incluso cuando
existan dudas sobre los poderes de la Unién para acometer determinadas medidas. Las
reticencias de algunos Estados miembros sobre la legalidad de medidas europeas no pue-
de ser un obstaculo a la formacion de consensos, especialmente cuando el articulo 352
TFUE facilita la celebracion de acuerdos en supuestos en los que la Unién no dispone de
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los poderes necesarios. Un ejemplo de esta mala practica es el Acuerdo sobre la Transfe-
rencia y Mutualizacion de las Aportaciones al Fondo Unico de Resolucién, un tratado in-
ternacional celebrado al margen de los Tratados constitutivos, al plantearse dudas sobre la
legalidad de la mutualizacion de riesgos en el sistema de resolucion bancaria. Estas dudas
condujeron a los Estados integrantes del Mecanismo Unico de Resolucién a celebrar un
tratado internacional al margen de los Tratados constitutivos, eludiendo asi cualquier ries-
go de legalidad del acuerdo. Esta practica es negativa, compromete la unidad de acciéon
de la Union y el papel de las instituciones europeas, al tiempo que ignora un mecanismo
especificamente previsto al efecto en los Tratados constitutivos: el articulo 352 TFUE.

C. UNA UEM REFORMABLE Y ADAPTABLE

La rigidez del sistema de revision de los Tratados constitutivos se ha convertido en una “jaula”
que dificulta la adopcion de medidas urgentes. La experiencia adquirida durante la crisis demues-
tra que los consensos reflejados en los Tratados pueden necesitar un replanteamiento expeditivo
y de calado para asegurar la pervivencia de la UEM. Los precedentes deberian facilitar la intro-
duccion de un mecanismo de reforma urgente de los Tratados, aplicable a aquellas politicas de la
Union susceptibles de canalizar medidas de urgencia en situaciones de emergencia. Estos mecanis-
mos deberian articularse en los siguientes términos:

¢ Clausulas de flexibilidad que permitan una revision simplificada de los Tratados incluso
para determinados supuestos que supongan una ampliacion de los poderes de la Union.
Estas clausulas podrian incluir mecanismos de reversibilidad, o establecerse para un pe-
riodo de tiempo determinado, con la posibilidad de que su convalidaciéon permanente
quedase sujeta, pasado un plazo determinado, a un proceso de reforma ordinaria de los
Tratados.

¢ Clausulas de desconexién que permitan derogar, de forma transitoria, prohibiciones esta-
blecidas en los Tratados, con el fin de afrontar situaciones extraordinarias de emergencia
econémica. Estas clausulas deberian facilitar la adopcion de politicas que, en situaciones
de emergencia econémica, exijan la adopcion de politicas monetarias expansivas, o ejerci-
cios de mutualizacion de riesgos entre Estados miembros. En la medida en que estas clau-
sulas se activarian Gnicamente en situaciones extraordinarias de emergencia econémica,
su mera existencia actuaria como un colch6n de apoyo inter-estatal y europeo, sin que su
presencia comprometa la disciplina fiscal en los Estados miembros.

3. SEPARAR LAS FUNCIONES EJECUTIVA 'Y LEGISLATIVA EN LA UEM

El diseno actual de la UEM no distingue claramente entre funciones ejecutivas y legislativas.
Esta situacion dificulta la rendicién de cuentas y la separacion de tareas entre los entes que con-
figuran la policy y los responsables de implementarla. A todo ello se suma una gradual pérdida de
influencia de los legisladores nacionales en favor de las Instituciones europeas y de los niveles ad-
ministrativos de ejecucion. Esta creciente ausencia de separacion entre poderes debe ser revertida
con el fin de que la UEM gane en transparencia, unidad de accion, eficacia y responsabilidad. En-
tre las diversas medidas para superar la situacion actual, conviene poner el foco en tres cuestiones:
el Eurogrupo y la figura de un Ministro Europeo de Economia y Finanzas.
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A. EL EUROGRUPO COMO ANOMALIA Y SU NECESARIA NORMALIZACION

El Eurogrupo es un foro informal de reunién de los Ministros de Economia y Finanzas de los
Estados de la zona euro, en el que también se integra el comisario de Asuntos Econémicos y Mo-
netariosy el Presidente del BCE. Su creacion espontanea e informal derivé en un reconocimiento
formal en los Tratados constitutivos, pero, a dia de hoy, sigue sin contar con poderes decisorios
propios. El Eurogrupo es una suerte de “lugar de encuentro” entre autoridades de los Estados
y de la Unién, con competencias en cuestiones econoémicas y financieras, sin poderes reales ni
capacidad de decision auténoma. Sin embargo, la practica demuestra que la preponderancia del
Eurogrupo en el marco institucional europeo esta fuera de toda duda. Durante el transcurso de
la crisis, las principales decisiones de politica econémica y financiera se fraguaron en el Euro-
grupo; los consensos fundamentales sobre los programas de asistencia financiera, la creacion del
MEDE, de la Union Bancaria o la reforma de los Tratados, se labraron en el seno del Eurogrupo.
Como prueba de la relevancia institucional adquirida por el Eurogrupo, los Estados batallan por
alcanzar su presidencia estable de dos anos y medio, prorrogable por otro mandato de la misma
duracion.

El Eurogrupo es la muestra de las principales virtudes y defectos de la UEM. Por un lado, es un
organismo que visibiliza los intereses de un grupo de Estados miembros, los pertenecientes a la eu-
rozona, y cuenta con la suficiente flexibilidad para labrar consensos que posteriormente serviran
para alcanzar decisiones en el seno del Consejo y del Consejo Europeo. Sin embargo, el Eurogru-
po es un organismo informal y sin poderes especificos, impidiendo asi la rendicién de cuentas de
sus integrantes. En la medida en que nada decide, de nada tiene que responder. El Tribunal de
Justicia ha reconocido esta suerte de inmunidad del Eurogrupo, incluso en materias sobre las que
es indiscutible el papel central del organismo'. A todo ello se suma la falta de transparencia de sus
actuaciones, sujetas a un principio de confidencialidad que dificulta ain mas la rendicién de cuen-
tas de sus decisiones y de sus integrantes. Por tanto, la eficacia y representatividad del Eurogrupo
entran en conflicto con la inmunidad y opacidad de su actividad.

Ademas, el Eurogrupo ha contribuido decisivamente a desdibujar las funciones legislativa y
ejecutiva en la Union y en los Estados integrantes de la eurozona. Esta consecuencia es bien cono-
cida en la practica de la Union, pero se ha agudizado en el caso del Eurogrupo, al tratarse de un
organismo que opera en un ambito, el de la politica econémica, cuyas competencias son eminen-
temente nacionales. En la medida en que la Unién desempena competencias de coordinacion v,
s6lo de forma puntual, competencias legislativas (cuando una materia puede sustentarse en bases
juridicas especificas, como la prevista en el Articulo 127.6 TFUE, o bases juridicas generales, como
la contemplada en el Articulo 114 TFUE), la debilidad competencial de la Unién se compensa
con una atribucién informal de poderes muy significativa al Eurogrupo. Una vez cerrados los con-
sensos basicos en este organismo, los legisladores y ejecutivos de la Unién y de los Estados de la
eurozona dan cumplimiento a dichos consensos, poniendo en evidencia la debilidad institucional
de los 6rganos verdaderamente competentes, y la fortaleza del organismo que, en principio, no
tiene competencias decisorias.

Las deficiencias de diseno apuntadas exigen un replanteamiento del papel del Eurogrupo, al
menos durante el periodo en el que subsista la distincién entre Estados miembros integrantes y no
integrantes de la Eurozona. Una vez producida la integracién de todos los Estados en un espacio co-
mun de la zona euro, el Eurogrupo deberia desaparecer como consecuencia de su integracion en el

! Mallis y Malli/Consejo y Comision, C-105/15 P a C-109/15 P, EU:C:2016:702.
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Consejo de Asuntos Econémicos y Financieros. Sin embargo, en la medida en que ese escenario no
parece realizable en el corto plazo, conviene acometer reformas transitorias en la siguiente direccion:

¢ El Eurogrupo, como organismo informal cuya influencia se proyecta sobre las funciones
legislativas y ejecutivas de la Union y de los Estados miembros, deberia estructurar su or-
den del dia en asuntos de relevancia legislativa, por un lado, y ejecutivos, por otro. Para
los primeros deberia actuar bajo un principio de transparencia que facilite la accesibilidad
y conocimiento de las discusiones entre sus integrantes. En estas decisiones de caracter
legislativo no debe intervenir el Presidente del BCE, salvo que la materia afecte a las com-
petencias del BCE.

¢ La Presidencia del Eurogrupo deberia tener caracter exclusivo y no recaer sobre un Mi-
nistro de Economia y/o Finanzas de un Estado miembro de la Eurozona, como es ahora el
caso. La carga de trabajo vinculada a las funciones de Presidente del Eurogrupo justifica una
dedicacion exclusiva a esta tarea. Asimismo, el riesgo de conflicto de interés propicia la atri-
bucion de sesgos o preferencias al Presidente que pueden comprometer su independencia.

e La falta de control y de rendicion de cuentas con la que opera el Eurogrupo debe matizarse
y conviene prever un sistema de control jurisdiccional que permita la revisiéon de decisiones
acordadas en el seno del Eurogrupo, principalmente las decisiones de caracter ejecutivo.
De lo contrario, se estaria alterando el sistema de rendicion de cuentas previsto en los
Tratados, o se imputaria a Instituciones que solo ejecutan directrices consensuadas en el
Eurogrupo la responsabilidad que en realidad debe recaer sobre éste. Conviene recordar
que el Consejo Europeo, cuyas competencias se dirigen fundamentalmente a la formacion
de orientaciones politicas generales, responde juridicamente de sus actos cuando éstos ge-
neran efectos sobre terceros (Art. 263, apartado primero TFUE). Si esto es asi en el caso del
Consejo Europeo, resultaria sorprendente que no sucediese lo mismo con el Eurogrupo.

B. EL. MINISTRO DE LOS SEIS SOMBREROS

La Comision ha propuesto la creacion de un Ministro Europeo de Economia y Finanzas
(“MEEF”), a medio camino entre un Comisario econémico y un Presidente del Eurogrupo, en la
medida en que asumiria la funcién de Vicepresidente de la Comision y, asimismo, de Presidente
del Eurogrupo. El Ministro garantizaria la estabilidad y coherencia en las politicas de su competen-
cia, y contribuiria a normalizar las funciones y ubicacion del Eurogrupo en el sistema institucional
de la Union.

Esta propuesta tiene varios inconvenientes que conviene resaltar:

e La creacion del MEEF contribuiria no tanto a normalizar, sino a consolidar una anoma-
lia institucional. El Eurogrupo es un organismo cuya existencia se justifica en el caracter
transitorio del proceso de formacién de la moneda comun. Culminada la integracion de
los Estados miembros en la Eurozona, el sistema decisorio europeo deberia volver a su
esquema convencional, basado en una division de funciones legislativas y ejecutivas entre
el Consejo, el Parlamento Europeo y la Comision. La creacion del MEEF perpetuaria un
sistema anomalo en el que se han invertido los equilibrios inter-institucionales, poniendo
ala Comision a la cabeza de un 6rgano que, en puridad, deberia integrarse gradualmente
en el seno del Consejo.
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e La fuente de inspiraciéon del MEEF es el Alto Representante para la Politica Exterior y de
Seguridad Comun. Sin embargo, existen importantes diferencias entre ambas figuras, pero
muy especialmente la creacion de un Servicio Europeo de Accién Exterior, cuyas operacio-
nes no dependen organicamente de la Comisién. Por tanto, aunque el Alto Representante
ostenta el cargo de Vicepresidente de la Comision, esta funcién se desempena con una
estructura ejecutiva auténoma respecto de la Comision. En el caso del MEEF, éste operaria
como presidente del Eurogrupo pero a la cabeza de una Direccion General de la Comision.
Resulta cuestionable que este esquema organizativo en el que se entremezclan funciones le-
gislativas y ejecutivas propias del Consejo y de la Comision, pueda funcionar correctamente.

¢ Desde el punto de vista de la rendicion de cuentas, se desdibujan las responsabilidades de
la Comision, del Consejo, del Eurogrupo y, en definitiva, el sistema actual, hasta el punto
de dificultar y comprometer la rendicion de cuentas de las Instituciones europeas.

En definitiva, la propuesta barajada por la Comision crearia una figura de dificil ubicacién y de
aun mas dificil puesta en practica. Un Ministro que asume funciones como comisario y presidente
del Eurogrupo, funciones legislativas y ejecutivas, funciones europeas y de coordinacién de las
politicas economicas de los Estados miembros, es un Ministro con demasiados sombreros cuyas
tareas, por exceso de las mismas, no pueden conducir a un resultado 6ptimo.

La creacion del MEEF persigue objetivos positivas, principalmente los que se refieren a una
mejor coordinacion entre las actuaciones de la Comision y las funciones ejecutivas del Eurogrupo.
Sin embargo, estas tareas no necesitan de la creaciéon de un Ministro con una incardinacién ins-
titucional tan compleja como la propuesta por la Comision. Al contrario, la reforma institucional
de la UEM deberia facilitar la transparencia, eficacia y comprensibilidad del sistema de gobierno
econoémico, para la cual deberian barajarse las siguientes propuestas:

¢ La Comision deberia recuperar su mision de guardiana de los Tratados y centrarse en sus
funciones de proposicion legislativa y de ejecuciéon normativa. El1 Comisario de Asuntos
Econoémicos y Financieros deberia centrar sus actividades en aquellas que caracterizan a
la funcién originaria de la Comisién, y evitar su participaciéon en actividades que incre-
menten el riesgo de interferencia que comprometan la independencia o la rendiciéon de
cuentas de la Comision. Esta limitacion de poderes de la Comision deberia compensarse
con la atribucién de funciones de supervision y monitorizaciéon a una autoridad fiscal
europea independiente, con rango de agencia, funcionalmente auténoma respecto de la
Comision y el Consejo.

La creaciéon de una Autoridad Fiscal Europea asumiria las competencias de supervision
previstas en el 126 TFUE y actuaria en estrecha coordinacién con la Comisién. La Autori-
dad Fiscal Europea rendiria cuentas al Parlamento Europeo y participaria en las reunio-
nes del Consejo y del Eurogrupo en las que se discutan cuestiones de su competencia. La
creacion de Autoridades Fiscales en los Estados miembros permitiria una mejor coordi-
nacion de estos organismos con una entidad equivalente a nivel europeo, y no con una
Institucion como la Comision, cuyas amplias competencias pueden poner en cuestion la
independencia de sus politicas en materia fiscal. Asimismo, las decisiones de la Autoridad
Fiscal Europea serian recurribles ante el Tribunal de Justicia.

¢ Las competencias de la Autoridad Fiscal podran sincronizarse con los niveles de inte-
graciéon econémica que se vayan produciendo en los proximos anos. Las transferencias
de soberania fiscal que realicen los Estados a favor de la Uniéon deben reflejarse en una
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asunciéon de competencias claras y transparentes. Por tanto, una mayor integracion fiscal
deberia ir acompanada de una atribucion de competencias a la Autoridad Fiscal que deli-
mite sus funciones respecto de la Comision y del Consejo, para evitar cualquier conflicto
de intereses que comprometa la independencia de la Autoridad.

4. GARANTIZAR EL CONTROL PARLAMENTARIO DE LAS POLITICAS MONETARIA
Y ECONOMICA

La reforma de la UEM también pasa por la mejora de la calidad democratica de sus politicas.
La ultima ronda de reformas en materia econémica y financiera, aprobadas al hilo de la crisis eco-
nomica, se llevo a cabo principalmente mediante cumbres bilaterales y reuniones extraordinarias
del Consejo Europeo. El método comunitario tradicional, basado en las propuestas de la Comi-
sion, la deliberacion y la co-decision en el Parlamento Europeo y el Consejo, seguido del control
jurisdiccional del Tribunal de Justicia, lucié por su ausencia en aras de la eficacia y la aprobacion
expeditiva de medidas para paliar los efectos de la crisis. Quizas la Instituciéon que mds percibio su
aislamiento fue el Parlamento Europeo, y todo ello a medida que los Estados daban pasos relevan-
tes en la construccion de la integracion econémica europea.

La normalizacion de las politicas econémicas europeas tras la finalizacion de la crisis, asi como
el impulso reformista de algunos Estados miembros, han alumbrado varias propuestas para mejo-
rar la calidad democratica de la UEM. Entre otras, destaca la creacion de un Parlamento de la Eu-
rozona, integrado por representantes de los ciudadanos de la Eurozona, con facultades de control
politico sobre el Eurogrupo y el Ministro Europeo de Economia y Finanzas.

Por los motivos que se han expuesto anteriormente, este informe no aboga por la segregacion
institucional entre Estados miembros en funcion de su pertenencia a la eurozona. En la medida
en que el presente informe apuesta por una gradual pero acelerada integracion de los Estados
miembros en la eurozona, la creacion de un Parlamento de la Eurozona resulta redundante en un
escenario de plena integracion en el euro de todos los Estados miembros. En todo caso, la nece-
sidad de superar la segregacion entre Estados miembros aboga a favor de un fortalecimiento del
Parlamento Europeo en su composicion actual, y no tanto su particiéon en dos. Asimismo, la mejora
de la calidad democratica implica una mayor participacion de los Parlamentos nacionales, pero
con las salvedades que a continuacioén se expondran.

A. REFORZAR, PERO NO SEGREGAR, EL PARLAMENTO EUROPEO

La participacion del Parlamento Europeo en la UEM es mejorable. Es cierto que el Parlamento
Europeo adolece de varias carencias en origen, no solo en el terreno especifico de la UEM, pero es
evidente que en este ambito se ha producido una marginaciéon consciente de la cimara de repre-
sentacién popular, en favor del Consejo y de la Comision.

Nada deberia impedir que el Parlamento Europeo tenga una mayor participacion alla donde el
Consejo ejerce funciones decisorias relevantes. Este es el caso, por ejemplo, de las medidas de soli-
daridad en caso de dificultades graves en el suministro de determinados productos o acontecimien-
tos excepcionales (Articulo 122 TFUE), de cuya aprobacion tnicamente se “informa” al Parlamento
Europeo. Del mismo modo, la cldusula del “no bail-out’ prevista en el Articulo 125 TFUE habilita al
Consejo a desarrollar los términos en que se aplica esta disposicién, pero relegando al Parlamento
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Europeo a una funcién de consulta no vinculante. El procedimiento de déficit excesivo contempla-
do en el Articulo 126 TFUE, asi como el marco legislativo mas reciente contemplado en el six-pack
y el two-pack, relegan igualmente al Parlamento Europeo a un papel de observador externo, con
funciones consultivas impropias de un érgano democrdtico y representativo. Resulta también lla-
mativo que la atribucion de nuevos poderes de supervision al Banco Central Europeo se produzca
mediante un procedimiento legislativo especial, con facultad de “previa consulta” del Parlamento
Europeo, pero no una participacion ordinaria y con capacidad de enmienda y decision real.

El margen de maniobra para mejorar la calidad democratica en el terreno de la UEM es amplio,
sin que ello conduzca a operaciones mas complejas que, a la postre, podrian debilitar la arquitec-
tura institucional de la Unién. Aunque la propuesta de crear un Parlamento de la Eurozona tenga
un evidente interés y un importante calado simbélico, no conviene olvidar que la segregacion
entre Estados miembros conduce a una mayor desintegracion de la Unién en su conjunto, aun-
que ello se realice con el fin de integrar a un grupo reducido. Por esta razon, conviene culminar
la integracion de los Estados miembros en la zona euro, seguida de una normalizacién del papel
del Parlamento Europeo en la UEM. Una evolucion asi evitaria la necesidad de crear estructuras
nuevas y, a la larga, daninas para el proceso de integracion.

B. MEJORAR ILA COORDINACI ON CON LOS PARLAMENTOS NACIONALES

Mucho se ha hablado de la importancia de los Parlamentos nacionales en el proceso legislativo
de la Unién. Sin embargo, no se ha prestado demasiada atencion a los poderes de los Parlamen-
tos nacionales durante el transcurso de la crisis y, en particular, los poderes que han ejercido las
camaras con el fin de supervisar y controlar politicamente las decisiones con impacto fiscal signifi-
cativo y de origen europeo. A modo de ejemplo, el Bundestag debe aprobar cualquier decision del
Gobierno federal en el Consejo del MEDE que conlleve una transferencia de fondos a favor de un
beneficiario de un programa de asistencia financiera. Del mismo modo, en Espana se debati6 la
conveniencia de que el programa de asistencia al sector financiera fuera aprobado por las Cortes.
La crisis econémica ha demostrado que en todos los casos en los que se ha planteado la convenien-
cia de una votacion en el seno de una camara representativa, siempre se ha optado por darle voz a
los representantes. Esta experiencia demuestra que la participacion de los Parlamentos nacionales
en el marco de la UEM, especialmente en circunstancias de urgencia con impacto econémico, es
inevitable. Pero también se confirma que esta participacion debe hacerse de forma armonizada, y
no con caracter unilateral y descoordinado.

A modo de ejemplo, el Tratado MEDE o su futura reglamentacion de la Unién, deberia esta-
blecer disposiciones mads precisas sobre el modo de participacion de los Parlamentos nacionales
en el curso de un programa de asistencia financiera. Estas disposiciones deben dejar suficiente
autonomia a los Estados miembros y a las camaras, pero al menos deben prever los rasgos basicos
de la participacion parlamentaria nacional.

5. OTRAS MEDIDAS DE CARACTER INSTITUCIONAL PARA REFORZAR LA UEM

El edificio de la UEM necesita una puesta al dia en los grandes bloques que se acaban de ex-
poner. Sin embargo, la experiencia adquirida durante los tdltimos anos ha puesto en evidencia
la necesidad de abordar otras reformas institucionales en aspectos concretos, como las retiradas
voluntarias del euro, la atribuciéon de competencias a agencias europeas o la representacion exte-
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rior en materia econémica. Estas cuestiones revisten una gran trascendencia para la arquitectura
institucional de la UEM y exigen una reforma de los Tratados, asi como un consenso politico que
se vislumbra complejo. En cualquier caso, son propuestas necesitadas de un debate publico y que
contribuyen a reforzar el funcionamiento de la UEM.

A. REFORMAR EL ARTICULO 50 TUE: SALIDA DEL EURO, SALIDA DE LA UNION

Las negociaciones de retirada del Reino Unido al amparo del Articulo 50 TUE, han demostra-
do dos evidencias: la reversibilidad del proceso de integracion y la viabilidad de una retirada de
un Estado miembro. La retirada del Reino Unido ha permitido constatar que las salidas volunta-
rias no son meramente hipotéticas, pero también ha probado que tales salidas no son tan letales
para la Unién como se esperaba. El proceso de retirada puede ser mas ordenado de lo inicial-
mente previsto, sin que ello perjudique necesariamente al proyecto de integracion. Aunque aun
es pronto para sacar conclusiones del proceso de retirada del Reino Unido, lo cierto es que este
acontecimiento ha “normalizado” una cuestion, la retirada de un Estado miembro, que habia
permanecido hasta la fecha en el terreno de la teoria.

Sin embargo, durante la crisis econoémica se ha planteado otra cuestion, ligada indirectamen-
te a la retirada de la Uni6n, que ha mantenido en vilo a los gobiernos, a las Instituciones y a los
operadores economicos: la salida del euro de un Estado. Esta cuestion se plante6 reiteradamente
durante los momentos algidos de la crisis en Grecia, pero también se ha suscitado recientemente
al hilo de la Gltima formacién de gobierno en Italia.

La salida del euro no estd prevista en los Tratados. La moneda comun es un proyecto irreversible
y no contempla mecanismos de redenominacion y retorno a la moneda nacional. Si los Tratados
contemplaran un mecanismo de esta naturaleza, el propio disenno del euro se veria comprometido
y se lanzaria un mensaje equivoco sobre su estabilidad y pervivencia.

La ausencia de un mecanismo de redenominacién en los Tratados no es incompatible con la
inclusion de una referencia al fenémeno, pero con la intencién de especificar que una retirada de
la Eurozona sélo puede producirse en el marco de una retirada de la Union. Por tanto, cuando
un Estado considere su salida de la Eurozona, debe tomar la decisién asumiendo que dicha salida
entrana la retirada de la Uni6n en su conjunto. Las salidas del euro deben producir la retirada del
Estado miembro de la Union. Una decision que conduce a un Estado miembro a un escenario de
redenominacion, debe ir acompanado de una reflexion profunda sobre el papel de dicho pais en
el plano internacional, no sélo econémico.

Esta conexion entre la salida del euro y la retirada de la Union tendria la ventaja de aclarar la
cuestion sobre los escenarios de redenominacion, confirmando asi la posibilidad de una salida
ordenada del euro. No obstante, la previsiéon no debilitaria a la moneda comun, sino al contrario,
pues todo supuesto de salida del euro conllevaria la retirada del Estado miembro de la Unién, un
escenario que limita (aunque no imposibilita) las probabilidades de producirse la salida.

B. CONTEMPLAR LA POSIBILIDAD DE ATRIBUIR COMPETENCIAS DISCRECIONALES A
AGENCIAS DE LA UNION

Las Instituciones de la Union son las tinicas autoridades europeas facultadas para adoptar me-
didas discrecionales. El Tribunal de Justicia ha declarado que, a falta de control democratico, las
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agencias europeas no pueden ejercer facultades discrecionales, salvo en el caso de que una Institu-
cion apruebe la decision de la agencia. Este planteamiento no provoc6 demasiados inconvenientes
durante varias décadas, pero ha demostrado ser un serio obstiaculo para la puesta en practica de la
Unién Bancaria y las Autoridades Europeas de Supervision. A modo de ejemplo, la Junta Unica de
Resolucion cuenta con un complejo sistema de aprobaciones de la Comision Europea ex post, con
el fin de salvaguardar la conformidad del modelo de resolucion con la jurisprudencia del Tribunal
de Justicia.

Es necesario, en el contexto actual de la integracion, superar este planteamiento estricto de las
delegaciones a favor de agencias y facultar expresamente a las Instituciones, en los Tratados cons-
titutivos, a que realicen delegaciones discrecionales a favor de agencias especializadas europeas.
Una prevision en este sentido facilitaria la actividad de agencias como la Autoridad Bancaria Euro-
pea, la Junta Unica de Resolucién o la Autoridad Europea de Valores y Mercados, sin perjuicio de
que las delegaciones fueran revestidas de algunas salvaguardas, a saber:

® Las delegaciones de facultades discrecionales deben aprobarse por unanimidad en el Consejo.

¢ Las delegaciones deben estar delimitadas de forma que quepa realizar un control del ejer-
cicio de la delegacion que ejerza la agencia.

¢ La delegacion se puede revocar en cualquier momento por la Institucion de control.

La delegacion de facultades discrecionales a favor de agencias europeas estaria recogida en los
Tratados constitutivos de forma expresa, e incluso seria recomendable que la prevision estuviera
prevista en el Titulo VIII del TFUE, relativo a la politica econémica y monetaria, de modo que
so6lo las agencias con competencias vinculadas a estas politicas podrian disfrutar de este tipo de
facultades.

6. CONCLUSIONES

La reforma del gobierno econémico de la Unién no necesita un replanteamiento en profun-
didad, sino una bateria de mejoras puntuales, coordinadas con reformas sustantivas en materia
economica y fiscal. Reformas como la creaciéon de colchones anticiclicos, la consolidacion final
del sistema europeo de garantia de depdsitos, o la formacion de una unién de mercado de capita-
les, necesitan reformas institucionales que, a su vez, agilicen y refuercen las politicas econémicas
de la Union. Estas reformas requieren, principalmente, poner fin a una dualidad entre euro-insy
euro-outs que ha sido fuente de inestabilidad y desunion en el seno de las Instituciones. Por tanto,
es fundamental que el euro sea, en un horizonte no superior a cinco anos, la moneda comun de
todos los Estados miembros. Aquellos Estados que duden de la conveniencia de su pleno ingreso
en la UEM deben considerar su continuidad en el proyecto europeo.

Una Unién cuyos Estados miembros comparten la misma politica monetaria no necesita or-
ganismos ad hoc, foros intergubernamentales, ni acuerdos internacionales al margen de las es-
tructuras de la Unién, para culminar la UEM. En un entorno de plena integracion en el euro, las
reformas institucionales pasan por reforzar las Instituciones existentes, y no por la creaciéon de
organismos nuevos y ajenos a la 16gica de la integracion europea. El presente informe aboga por la
gradual transicion del Eurogrupo hacia su conversiéon en una formacion ordinaria del Consejo, la
creacion de una agencia fiscal europea funcionalmente independiente, pero sujeta a los principios
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que rigen el funcionamiento de las Instituciones, 6rganos y organismos de la Union, asi como la
atribucion de poderes decisorios reales al Parlamento Europeo en politica econémica y, muy espe-
cialmente, en los procedimientos de supervision fiscal.

El método comunitario no es perfecto, pero garantiza un sistema representativo basado en el
consenso y en la ponderacion de todos los intereses en juego. Debido al alto grado de integracion
de las politicas nacionales en el nivel europeo, puede hablarse abiertamente de una soberania
europea, pero siempre y cuando esté sujeta a un sistema de control politico y juridico, con arreglo
a las garantias de un Estado de Derecho. El reto del gobierno econémico de la Unién consiste en
mantener un equilibrio entre las soberanias europea y nacionales, pero también entre el caracter
técnico de la politica econémica y monetaria y su representatividad democratica. Los tltimos anos
han sido testigos de una preponderancia de las soberanias nacionales y de una politica con baja
intensidad representativa. La busqueda de un nuevo equilibrio es el término justo que permitird a
la UEM perdurar mas alla de la proxima crisis economica.
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