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RESUMEN En el presente articulo se tratan de valorar los cambios institucionales que se han
acometido en los Ultimos afos para reformar la Unién Econdémica y Monetaria (UEM). Para ello, de
entrada, se recuerda brevemente la estructura institucional con que se dotd inicialmente la UEM
para después revisar con mayor detalle la secuencia de crisis que han asolado a la moneda Unica
desde la Gran Recesion de 2008. En particular, se presentan las dificultades que ha tenido la euro-
zona para desarmar los vinculos que han retroalimentado, y empeorado, tres crisis simultaneas: la
de crecimiento, la de la deuda soberana y la bancaria. Visto este contexto, se vinculan los principa-
les cambios institucionales de la UEM con los canales de transmision de las tres crisis anteriores.
Finalmente, se analiza la cuestion de si estas innovaciones institucionales, que configuran de hecho
una nueva UEM, mejoran su sostenibilidad futura. La conclusion final no es del todo alentadora.

PALABRAS CLAVE integracion monetaria europea; Union Econdmica y Monetaria; reforma ins-
titucional; Gran Recesion

The new Economic and Monetary Union: built to last?

ABSTRACT This article seeks to evaluate the institutional changes implemented in recent years to
reform the Economic and Monetary Union (EMU). With this aim in sight, it starts with a brief reminder
of the institutional structure the EMU was initially given. It then reviews in greater detail the sequence
of crises that have blighted the single currency since the major recession in 2008. Particular attention
is given to the difficulties encountered by the Eurozone in deactivating the links that created knock-on
effects exacerbating three simultaneous crises: in growth, sovereign debt and banking. In this con-
text, the main institutional changes in the EMU are linked to the transmission channels of these three
crises. Finally, there is analysis of whether or not these institutional innovations — which in fact consti-
tute a new EMU — improve its future sustainability. The final conclusion is not especially encouraging.
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Introduccion

En 1999, el lanzamiento del euro significaba la entrada en pleno funcionamiento de la Unidén Econdmica y Mone-
taria (UEM). Para realizar el ejercicio de integracion monetaria mas ambicioso de la historia —por primera vez once
estados cedian soberania monetaria en su grado maximo-, el disefio institucional de la UEM pivotaba en torno a
dos grandes instrumentos: un Banco Central Europeo y una serie de acuerdos destinados a controlar las finan-
zas publicas de sus miembros y que recibieron el nombre de Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC). Ambas
realidades tenian delimitada su funcion: el BCE debia gestionar independientemente la politica monetaria con el
objetivo Unico de garantizar la estabilidad de precios; el PEC, evitar que una situacion de déficit o deuda publicos
excesivos de algunos miembros afectase negativamente a la moneda comun.

Quince anos despugés, los mecanismos instrumentales de la UEM son mas numerosos y cubren aspectos que
dificilmente se consideraban alcanzables en el momento de la concepcion de la Unidn Monetaria. Asi, la arquitec-
tura institucional de la UEM incluye ahora un BCE extraordinariamente reforzado (con funciones que alcanzan la
supervision bancaria), la existencia de mecanismos financieros destinados a la ayuda financiera de los paises con
necesidades especiales (los famosos rescates), una coordinacion mas estrecha de las politicas econdmicas (y, en
especial, de la politica fiscal) de los estados del euro, la inclusion de restricciones legales al exceso de endeudami-
ento en las constituciones nacionales y los primeros pasos en la creacion de una auténtica Union Bancaria Euro-
pea. ¢ Coémo ha podido producirse esta evolucion institucional acelerada? La respuesta obvia es que la sucesion
de shocks econdmicos vividos desde 2008 —con dos recesiones encadenadas, una crisis bancaria, una crisis de
deuda y una etapa de cuasideflacion— ha forzado a estos cambios. Sin embargo, esta es una vision excesiva-
mente circunstancial, ya que la respuesta institucional podria haber sido diferente. En los siguientes apartados, se
revisaran con mayor detalle los cambios en la arquitectura de la UEM y su vinculacion con los shocks menciona-
dos, y se tratara de ofrecer una respuesta a una cuestion fundamental, la de la durabilidad de esta nueva UEM.

1. Las tres crisis del euro

La gravedad de la situacion econémica en la eurozona desde 2008 se entiende mejor si se toma en consideracion
el hecho de que los paises de la moneda Unica vivieron, realmente, dos crisis enlazadas: la que se desarrollé entre
2008 y 2009 y la que arranco en 2010 y que, en cierta manera, aun no se ha acabado de cerrar'. La primera
de ellas es la que convencionalmente se conoce como Gran Recesion. Aungue supera el objetivo del presente
articulo una revision extensa?, cabe recordar que su determinante inmediato fue la de desaceleracion econémica
en Estados Unidos vy la crisis inmobiliaria consiguiente, que acabd generando una doble crisis: una recesion ma-
croeconémica, que afectd de forma practicamente sincronizada a todas las economias, tanto avanzadas como
emergentes, y una crisis bancaria, que tuvo una extension mas concentrada. Fruto de estos shocks, la economia
de la eurozona se encontraba, a finales de 2009, en una situacion que combinaba un sistema bancario debilita-
do, una recuperacion débil y una especial sensibilidad frente a posibles nuevos problemas de deuda (publica o
privada). En definitiva, una UEM vulnerable ante un nuevo shock de confianza. Cuando a finales de 2009 Grecia
reconocio que habia falseado sus cuentas publicas, esta situacion de fragilidad se convirtio rapidamente en una
crisis de gran alcance.

A fin de entender coémo los problemas en Grecia, una economia pequena y por tanto sin el caracter sistémico
de otras, acabaron afectando a las propias perspectivas de existencia del euro y de la UEM es Util interpretar los
problemas que se sucedieron desde 2010 bajo el esquema que concibe Shambaugh (2012). De acuerdo con

1. Sobre la dificultad de definir con precision cuando empez6 la crisis que se ha venido denominando la Gran Recesion, véase Lo
(2012).

2. Revisiones mas amplias pueden encontrarse, por ejemplo, en Ball (2014), sobre los efectos a largo plazo de la Gran Recesion,
Rose y Spiegel (2010), para evaluar las vias de difusion de la crisis a nivel global, y Eichengreen y O’Rourke (2009), sobre la com-
parativa entre la Gran Recesion y la Gran Depresion de 1930.
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Shambaugh, el problema basico es que la eurozona tuvo que afrontar tres crisis distintas pero que se alimentaban
unas a otras (véase el grafico 1.1). De acuerdo con dicha manera de concebir la crisis, Shambaugh (pag. 158)
afirmaba en 2012 que:

«La eurozona esta actualmente en una crisis bancaria, en la cual los bancos afrontan una capitalizacion insuficiente, una
liquidez interbancaria restringida e incertidumbre sobre pérdidas futuras. Al mismo tiempo, afronta una crisis de deuda
soberana, en la cual al menos un pais (Grecia) no respondera totalmente por sus deudas y los tenedores de deuda estan
cada vez mas preocupados por otras deudas soberanas. Finalmente, también afronta una crisis macroeconémica, en la
cual el bajo crecimiento y la poca competitividad relativa de la periferia afade mas carga sobre algunas naciones endeu-
dadas».

El rasgo crucial que explica los problemas que siguieron es el hecho de que las tres crisis se reforzaban unas
a otras. Tal y como se ha tratado de sintetizar en el grafico 1 entre las tres crisis actuaban como minimo seis
canales diferenciados:

1) El bajo crecimiento provoca presiones sobre la capacidad de devolucion de la deuda.

2) Las medidas de austeridad impuestas para aliviar los problemas de endeudamiento debilitan las economias
en cuestion.

3) Los rescates bancarios afectan negativamente a las deudas soberanas cuando los gobiernos tratan de salvar
Sus bancos.

4) La debilidad econdmica y la caida de los precios de los activos dafian los balances bancarios.

5) Los bancos reducen la concesion de crédito, Io que agrava la ralentizacion econémica.

6) El riesgo de impago de la deuda soberana puede quebrar los bancos cuyos balances tengan importantes
montantes de deuda publica.

Grafico 1. Las tres crisis del euro
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Fuente: Shambaugh (2012).
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2. Respuestas de politica econdmica ante la crisis y reforma institucional

Para hacer frente a estos problemas, que ciertamente no se iniciaron al mismo tiempo, pero que hacia 2011-2012
si que se estaban materializando de manera simultanea, la Unién Europea (UE) y los Estados miembros realizaron
un proceso de experimentacion de politicas econdmicas y de cambios institucionales como no se habia conocido
desde las crisis de oferta de las décadas de 1970-1980°3.

Desde que Grecia empez6 a mostrar dificultades para hacer frente al pago de su deuda publica, la UE puso en
marcha un sistema de financiacion de emergencia que debe evitar a los paises afectados la necesidad de acudir a
los mercados para financiarse. Asi, en mayo de 2010 se crearon dos instrumentos financieros —el Fondo Europeo
de Estabilidad Financiera (FEEF) y el Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera (MEEF)- que nutrieron las
ayudas crediticias de Grecia, Irlanda y Portugal. En 2012 entraba en funcionamiento el Mecanismo Europeo de
Estabilidad (MEDE), que sustituyo al FEEF. EI MEDE financio las ayudas a Espana y Chipre. Dos elementos carac-
teristicos de estos créditos fueron los condicionantes que se establecian para sus desembolsos (condicionantes
formalizados en los llamados memorandums de entendimiento) y el seguimiento de los programas mediante
misiones tripartitas, formadas por representantes de la Comision Europea, del Banco Central Europeo (BCE) y del
Fondo Monetario Internacional (FMI), y que pronto fueron conocidas como la troika.

A los efectos del esquema conceptual anterior, los rescates financieros se centraban en aliviar el estrés fi-
nanciero sobre la deuda (canal 2), garantizar la solvencia de los bancos mas afectados (canal 3) y contribuir a la
recuperacion de una senda de crecimiento sostenible (canales 1 y 4) mediante una combinacion de medidas de
ahorro y racionalizacion publicos (las medidas de austeridad, como se conocieron rapidamente), reestructuracion
bancaria, devaluacion interna y reformas estructurales. Aunque las medidas podian estar mejor o peor concebi-
das vy, por tanto, mejorar en mayor o0 menor medida las perspectivas econémicas y de solvencia de los paises a
medio y largo plazo, o cierto es que a corto plazo tenian efectos recesivos que dificultaban solventar los proble-
mas que tedricamente atacaban.

Asimismo, diferentes actuaciones supranacionales trataron de actuar sobre la dimension estrictamente ban-
caria de la crisis. La respuesta ante la incertidumbre sobre la solvencia de las entidades bancarias (canales 5y 6)
fue una combinacion de pruebas de solvencia de la banca —realizadas en 2011 bajo los auspicios de la Autoridad
Bancaria Europea* (ABE) y en 2014 con la intervencion conjunto de la ABE y del BCES-y de un aumento de los
requerimientos de capital. Adicionalmente, el BCE proveyo de liquidez extraordinaria a los bancos a fin de reducir
los riesgos de insolvencia (de nuevo, canal 6, especialmente mediante las subastas extraordinarias de 2011 y
2012, conocidas como LTRO por las siglas en inglés de Longer-term Refinancing Operation) y para canalizar re-
cursos hacia el crédito (en este caso operando sobre el canal 5 a través del mecanismo conocido como T-LTRO,
por sus siglas en inglés de Targeted Longer-term Refinancing Operations).

A pesar de esta bateria de iniciativas, el caracter claramente reactivo, coyuntural y demasiado focalizado de
muchas de ellas pusieron de manifiesto la necesidad de actuar en una doble direccion. En primer lugar, el caracter
de retroalimentacion entre los tres elementos de la crisis exigia una intervencion directamente destinada a romper
el mas pernicioso de estos vinculos, el que asociaba deuda publica y banca. La solucion que se arbitré en el
verano de 2012 combinaba la posibilidad de que el MEDE financiase directamente a la banca y de que el BCE
actuase sobre el mercado secundario de deuda publica, con la posibilidad de realizar compras de bonos bajo
determinadas condiciones®.

3. Sobre los proceso de aprendizaje y experimentacion de la politica econdmica, véase Hall (1993).

. La ABE se crea en 2010 para mejorar la supervision de las actividades bancarias a nivel comunitario.

5. En Espana, adicionalmente, se realizaron pruebas de solvencia especificas en 2012, a fin de calibrar las necesidades especificas
de fondos en el marco de la ayuda financiera a la banca que se solicitd ese mismo ano.

6. El26 dejulio de 2012, en un discurso en la City londinense, el presidente del BCE Mario Dragui anuncié que, dentro de su manda-
to, el BCE haria lo que hiciese falta para salvaguardar el euro. Estas palabras, que tuvieron un resultado inmediato disminuyendo
la presion sobre el riesgo soberano, se concretaron en septiembre de ese mismo afo con la puesta en marcha del mecanismo
conocido como OMT (por las siglas en inglés de Outright Monetary Transactions), que establece la posibilidad de compras de
bonos en el mercado secundario para salvaguardar la efectividad de la politica monetaria.

~
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Un segundo elemento que generaba consenso es que el disefio de la UEM de 1999 debia modificarse para
evitar que una hipotética repeticion de una crisis como la acaecida volviese a poner contra las cuerdas el euro
y la integracion monetaria. Dado que las dos dimensiones mas evidentes de la crisis eran los problemas de
sostenibilidad de la deuda publica y los problemas bancarios, la propuesta de reforma institucional tendria, 16gi-
camente, que focalizarse en ambas cuestiones. Por lo que se refiere a la cuestion de las finanzas publicas, en
2011 entrd en vigor el llamado six pack, un conjunto de medidas legales destinadas a mejorar la monitorizacion
de los presupuestos nacionales y reforzar el Pacto de Estabilidad y Crecimiento’. En ese mismo 2011, se ampli-
aron los elementos de coordinacion presupuestaria y de monitorizacion de los desequilibrios macroecondémicos
fundamentales del llamado Semestre Europeo, el sistema de coordinacion de las politicas econdmica de la UE.
Poco después, en 2012, se firmo el Tratado de Estabilidad, Coordinacion y Gobernanza, que busca reforzar la
sostenibilidad de las finanzas publicas mediante la inclusion en el ordenamiento juridico nacional de clausulas que
garanticen el equilibrio presupuestario. El Tratado entré en vigor el primero de enero de 2013 y fue firmado por
todos los Estados miembros menos Reino Unido y la Republica Checa.

La dimension de la prevencion de las crisis bancarias se tratd mediante la ambiciosa propuesta de alcanzar
una auténtica Unién Bancaria Europea, una propuesta que se lanzé en el critico verano de 2012. Por el momento,
el primer elemento tangible de dicha propuesta es el Mecanismo Unico de Supervision (MUS), que traslada la
competencia de supervision bancaria del ambito nacional al del BCE, que pasa a ser el responsable Unico de la
supervision bancaria de las entidades bancarias de la eurozona (y de las de aquellos paises de la UE que volun-
tariamente decidan someterse al MUS). El MUS esta en funcionamiento desde el primero de enero de 2015. El
siguiente elemento de la Unién Bancaria sera el Mecanismo Unico de Resolucién (MUR), el sistema que dirimira
los eventuales procesos de liquidacion de los bancos quebrados de la eurozona. Para financiar estos procesos,
se constituird un Fondo Unico de Resolucion, que se financiara a cargo del sistema financiero. Esta previsto que
el MUR comience a operar el 1 de enero de 2016.

Conclusiones: ¢,una UEM blindaba para el futuro?

Y bien, ¢sobrevivira esta nueva UEM a una eventual nueva oleada de shocks de similar entidad a los experimen-
tados en los ultimos anos? La respuesta difiere en funcion del angulo disciplinario desde el cual se analiza la cu-
estion. Desde el punto de vista de la teoria econdmica, debido a su integracion econdémica incompleta y ausencia
de suficiente flexibilidad de factores, la eurozona sigue sin ser un area monetaria 6ptima (AMO). Es decir, como
sucedia ya en 1999, en caso de que se produzcan shocks asimétricos (en el sentido de que afecten de forma
sensiblemente distinta a los diferentes estados), es probable que los costes de compartir una moneda superen
a los beneficios (véase Mundell, 1961). No obstante, dos lineas de razonamiento académico sirven para matizar
la radicalidad del diagnéstico anterior. En primer lugar, una parte de la literatura reciente sobre AMO ha tendido a
enfatizar que la optimalidad puede ser mas el resultado de la integracion monetaria que una precondicion (Frankel
y Rose, 1997)8. Segun esta vision, la UEM esta todavia en las fases iniciales del proceso y cabe esperar que en el
caso eventual de nuevos shocks la zona del euro estaria en mejores condiciones para afrontarlos.

Una segunda linea de investigacion académica (véase, por ejemplo, Cohen, 1993) utiliza precedentes histori-
cos de otras integraciones monetarias para evaluar la importancia del cumplimiento de optimalidad monetaria (y,
de hecho, de otros aspectos como la existencia de determinados acuerdos institucionales, por ejemplo, de un
banco central Unico e independiente). Los resultados generales de esta revision histérica coinciden en sefalar
que el hecho de ser, 0 no, un AMO no es explicativo de la duracion de los acuerdos monetarios, como tampoco
se puede relacionar dicha duracion con estructuras institucionales determinadas. El factor que si se identifica en

7. Quiza la medida mas decisiva es el cambio de las reglas de votacion en el Consejo, que deberia reducir el margen de maniobra
politico para bloquear el funcionamiento del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.
8. Técnicamente, esta situacion se conoce en la literatura como endogeneidad de las AMO.
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esta literatura como fundamental es la existencia de o bien un liderazgo monetario fuerte (y una supeditacion de
los restantes miembros al lider), o bien lo que se denomina en la literatura un sentido de comunidad, y que puede
entenderse como la voluntad de trascender el nivel nacional a favor de un ambito supranacional.

En el caso de la UEM, la construccion de este sentido de comunidad parece inviable si no es mediante alguna
forma de unién politica que complete la integracion monetaria. Un auténtico elemento central en esa direccion
serfa completar una unién fiscal ambiciosa, que acercase el modelo comunitario a sistemas fiscales federales.
Desafortunadamente, la actual crisis, y los desarrollos institucionales antes revisados, solo pueden entenderse
como pasos en esa direccion bajo una mirada muy generosa. En esta tesitura, los comentarios que realizd Paul
De Grauwe en 2006 todavia mantienen su relevancia: «Es dificil concebir como una uniéon puede ser politicamen-
te sostenible si cada vez que un pais de dicha unidon entra en problemas debido a desarrollos asimétricos los
otros miembros le dicen que es totalmente su culpa y que no deberia contar con ayuda alguna. Una unién asi no
durard» (De Grauwe, 2006). Sin un auténtico sentido de comunidad (que elimine el sentimiento de culpabilidad
nacional y la ausencia de apoyo comun) la nueva UEM es solo ligeramente mas robusta ante hipotéticos shocks
futuros.
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