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1. INTRODUCION

Atopamonos nun momento sen precedentes na historia moderna. O caracter globalizado
e interconectado do mundo actual acentuou a crise financeira e econémica que comezou en
2007, convertendo nun prolongado periodo de incerteza o que moitos supufian que seria un
pequeno inciso nos libros de historia.

Por agora, Europa e outros actores econémicos globais seguiran tratando de abordar os
retos, de adaptarse as circunstancias sempre cambiantes e de xestionar as diferentes etapas
da crise. O que comezou no sector financeiro erosionou xa as finanzas publicas e chegou a
economia real, afectando aos cidadans tanto nos paises desenvolvidos como nos emerxentes.
E, a medida que a crise evolucionou e se intensificou, os responsables politicos trataron de
adaptar as solucions e de afondar nelas.

A resposta da Unidn Europea 4 crise non ten parangdn. Hai cinco anos, seria impensable
que a metade das decisiéns politicas tomadas nos dltimos tres anos se puidesen discutir
abertamente e, moito menos, consensuar unha solucién de compromiso. As decisiéns
adoptadas reflicten o nivel de compromiso politico que se pode acadar cando as iniciativas
se apoian na necesidade, a opinion publica e un impulso axeitado.

Porén, o ritmo da toma de decisions reflicte tamén a dificultade para alcanzar un
consenso cando se deben ter en conta puntos de vista extremadamente variados. O proceso
para chegar a acordos sobre cuestiéns tan complexas como as que a UE abordou
recentemente implica longas e arduas negociaciéns e compromiso. Moito compromiso.
Neste contexto, haberia que destacar que outras naciéns ou rexiéns non tefien que abordar
este tipo de procesos na mesma medida. Polo tanto, os cidadans, incluidos os mais criticos,
deben recofecer que o traballo e os progresos realizados desde o inicio da crise son
substanciais, ainda que non sempre perfectos.

Este artigo céntrase nunha das respostas fundamentais da Unién Europea: cémo a
deterioracién das finanzas publicas e a crise de débeda soberana nalglns Estados membros
levou a creacion dunha “rede de seguridade” financeira. Este cortalumes contra a crise soberana
foi erixido para actuar como apoio a plétora de iniciativas que constitlien a resposta integral da
UE & crise financeira e soberana. Na actualidade comprende a Facilidade de Balanza de
Pagamentos (BdP), o Mecanismo Europeo de Estabilizacién Financeira (MEEF), o Fondo
Europeo de Estabilidade Financeira (FEEF) e o Mecanismo Europeo de Estabilidade (MEDE).
Ainda que alglins dos conceptos non son novos (por exemplo, a BdP existiu desde o Tratado
de Roma), esta proteccion financeira moito mais ampla e robusta foi creada para complementar
as medidas lexislativas e as decisions politicas xurdidas a causa da crise. Un aspecto realmente
significativo é que parte desta rede de seguridade financeira se manterd permanentemente.
Malia as eventuais deficiencias dos propios instrumentos, isto é un avance transcendental.

Gran parte do debate publico sobre o cortalumes da crise soberana estivo enfocado
nunha Unica direccién: que os contribuintes non deben ser os Gnicos responsables dos erros
de solventes institucions e individuos. Sen refutar ese obxectivo, este artigo pretende ir mais
ala, aclarando os instrumentos de apoio financeiro aos Estados, os seus detalles técnicos e
explicando como se poden utilizar.

A estrutura do artigo é a seguinte. Cada un dos instrumentos de axuda financeira aos
Estados membros da Unién Europea (BdP, FCG, MEEF, FEEF, MEDE) abdrdase nunha seccion
ou subseccion especificas. As seccions 5.3 e 5.4 resumen o papel desempefiado polo FMI e
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o BCE respectivamente. As seccions 5 e 7 presentan, por unha banda, como os instrumentos
se foron adaptando as cambiantes circunstancias e ao avance da crise mais ala das
expectativas iniciais e, por outra, os retos que houbo que superar para a posta en practica
dos instrumentos. O texto compleméntase con catro cadros que explican o papel da
“condicionalidade” como contrapartida & axuda financeira, discuten o papel das
cualificaciéns de crédito, resumen cal foi o uso dos diferentes instrumentos de apoio
financeiro ata 0 momento e presentan un resumo da resposta a crise noutras frontes.

A conclusién defende que, como condicién necesaria para que a UE poida superar con
éxito a crise, compre unha mellor comunicacién e un decidido afondamento na solidariedade
europea a través de novas ferramentas, estruturas e estratexias politicas.

2. A FACILIDADE DE BALANZA DE PAGAMENTOS (BDP): O PRECURSOR

Desde a creaciéon da Comunidade Econémica Europea en 19571, xa se previa un
mecanismo europeo para aliviar posibles restriciéns de financiamento externo nos Estados
membros. Esta Facilidade de Balanza de Pagamentos (BdP) desenvolveuse nos anos 70 no
contexto da crise do petréleo.

A Facilidade de BdP activase a partir da solicitude presentada por un Estado membro que
estea a experimentar, ou en risco de experimentar, dificultades financeiras. A decisién de
conceder axuda financeira a través da Facilidade de BdP estd acompafiada dun programa de
axuste macroeconémico desefiado para conseguir que o pais beneficiario logre unha posicién
sustentable na sta balanza de pagamentos2.

A Comisién Europea, en nome da UE, obtén nos mercados de capitais os fondos que seran
concedidos baixo a Facilidade de BdP. As condiciéns financeiras logradas pola UE son
transferidas aos paises beneficiarios sen engadir ningunha marxe adicional.

En 1988 estableceuse que o limite maximo de préstamos baixo a Facilidade de BdP seria
de 16 mil milléns de ECU3. Non obstante, coa introducién do euro en 1999, a Facilidade de
BdP quedou restrinxida aos Estados membros que non formaban parte da eurozona e o teito
dos préstamos reduciuse lixeiramente ata os 12 mil milléns de eurost. Por mor das
ampliaciéns de 2004 e 2007, que crearon unha UE de 27 Estados membros, e da
intensificacion da crise financeira, o teito elevouse a 25 mil milléns de euros en decembro de
2008 e, posteriormente, a 50 mil milléns en maio de 20095. Actualmente, estase a negociar
unha actualizacién técnica co fin de alifiar a Facilidade de BdP cos desenvolvementos
presentados neste artigo. Prevese que a nova Facilidade de BdP se aprobe ao longo de 2012.

Tres Estados membros (Hungria, Letonia e Romania) pediron axuda financeira a través da
Facilidade de BdP durante a recente criseé. Polo xeral, a axuda financeira proveniente da UE
acompafiouse con apoio financeiro chegado do FMI’.

3. A FACILIDADE DE CREDITO PARA GRECIA (FCG): UNHA SOLUCION A
MEDIDA

Coa creacién da Unién Econémica e Monetaria en 1999, esperabase xerar unha zona de
estabilidade financeira que mitigase os riscos na balanza de pagamentos e nas finanzas publicas
dos membros da eurozonas. En consecuencia, a Facilidade de BdP limitouse aos Estados membros
que non formaban parte da eurozona. Ainda que non estaba previsto outro instrumento
alternativo para facer fronte a unha situacion de estrés financeiro dentro da eurozona, os
acontecementos demostraron que o risco de dificultades de financiamento non desaparecera.
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Despois de varias recomendacions por parte da Comision e do Consello para que Grecia
mellorase a sla situacién, o pais estaba suxeito a un procedemento de déficit excesivo desde
abril de 2009. O alcance real do problema fixose patente en decembro de 2009, cando os
datos de déficit publico foron revisados & alza con valores moi superiores ao anteriormente
previsto?. Malia o compromiso das autoridades gregas por faceren o que fose necesario para
cumprir cos obxectivos establecidos no programa de estabilidade©, o custo da débeda
publica grega seguiu aumentando, o que implicaba unha maior perda de mercado e da
confianza publica no pais e na stia economia. O tipo de xuro dos bonos a 10 anos superou
0 6% en xaneiro de 2010 e franqueou o 8% en abril (grafico 01). Dado o volume da débeda,
tales custos volvéronse rapidamente insustentables.

Gréfico 01: Custo de refinanciamento da débeda grega fronte a alema e & francesa.Bonos a 10
anos, medias mensuais, rendementos, %

— Grecia
10 1—— Francia ~———————————————— —
Alemana

Fonte: Bloomberg.

Malia haber inicialmente unha forte oposicién & creacién de calquera tipo de mecanismo
de apoio financeiro, co tempo, un paquete de rescate da UE revelouse como a Unica opcién
para evitar unha suspension de pagamentos por parte de Grecia. O 25 de marzo de 2010, o
Consello Europeo debateu, por primeira vez, a posibilidade de que os Estados membros da
eurozona puidesen contribuir a través de préstamos bilaterais coordinados'’. O 23 de abril, o
Goberno grego enviou a sla solicitude oficial de axuda financeira. Consecuentemente, as
autoridades gregas negocian co FMI, a Comision e o BCE un programa de reformas
econémicas que seria aprobado polo Consello de Ministros grego o 2 de maio de 2010. O
Eurogrupo apoiou o programa e a utilizaciéon da Facilidade de Crédito para Grecia (FCG)
como mecanismo de axuda financeira’2.

A FCG estaba formada por préstamos bilaterais de cada un dos Estados membros da
eurozona a Grecia agrupados pola Comisién Europea, que actuaria como axente (grafico 02).
O importe total da FCG foi de 80 mil milléns de euros, con 30 mil milléns de euros adicionais
achegados polo Fondo Monetario Internacional.

1 2_% Vol.7_n.°1_2012_ Administracién & Cidadania



CREACION E EVOLUCION DOS INSTRUMENTOS DE ESTABILIDADE NA CRISE FINANCEIRA EUROPEA _Javier Villar Burke

Grafico 02: A Facilidade de Crédito para Grecia (FCG)

EM eurozona

FMI

Préstamos bilaterais

Comision (axente) 30.000 mill. euros

80.000 milLkA

Grecia

Fonte: Comisién Europea.

A axuda financeira teria unha duracién de tres anos. As reformas previstas no programa
de axuste macroeconémico estaban destinadas a mellorar tanto a situacion fiscal de Grecia
como as slas perspectivas econémicas’3. Naquel momento previase que Grecia recuperaria
0 acceso aos mercados no segundo semestre de 2012.

Cadro 1: A condicionalidade: a contrapartida pola axuda financeira

A axuda financeira desembolsada baixo a Facilidade de BdP, a FCG ou baixo calquera dos
outros instrumentos que se mencionan neste artigo non é gratis. En primeiro lugar, tratase
sempre de fondos que deben ser reembolsados e que xeran xuros. Ademais, acompafase
dunha estrita condicionalidade politica, o cal é fundamental para asegurar que o pais
beneficiario sexa capaz de devolver a débeda e para reducir ao minimo o risco morali4.

Como norma xeral, as condiciéns de politica econémica levan consigo acordar un plan
de consolidacién fiscal, mellora da gobernanza (reforma dos impostos e controis méis estritos
do gasto en todos os niveis de goberno), asi como medidas de estabilizacién do sector
financeiro (tales como requisitos bancarios mais estritos) e medidas de reforma estrutural que
melloren o contorno empresarial e apoien o crecemento econémico (por exemplo, o
aumento da capacidade administrativa para absorber mais eficazmente os fondos da UE)'s.

O Estado beneficiario negocia coa Comisién Europea e o BCE un proxecto de programa
de axuste macroeconémico que debe ser aprobado polo Consello’s. Mentres dure o
programa, que adoitan ser tres anos, a Comisién Europea e o BCE conducen revisiéns
periédicas para asegurar que as politicas econémicas e as reformas do pais beneficiario
cumpren cos parametros establecidos no programa de axuste macroeconémico e coas
condiciéns acordadas. Os programas pédense axustar para ter en conta cambios imprevistos
no contorno econémico. As cotas do préstamo desembdlsanse unha vez que as instituciéns
da UE avaliaron positivamente o cumprimento por parte do beneficiario.
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4. MAIO DE 2010: CARA A UNHA ESTRATEXIA INTEGRAL

Ao mesmo tempo que se acordaba a FCG, o Consello Europeo encargoulles & Comision
e ao ECOFIN (Consello de Economia e Finanzas) o desefio dun mecanismo europeo de
estabilidade mais robusto.

O principal obxectivo era facer fronte & fraxilidade nos mercados financeiros, que
empezaba a pér en perigo o normal funcionamento dos mercados soberanos, e mitigar o
risco de contaxio desde Grecia cara a outros Estados membros potencialmente vulnerables.
Moitos Estados membros estaban a experimentar xa problemas fiscais e incrementos no seu
volume de débeda publica. Que os Estados membros tivesen que obter fondos adicionais nos
mercados de capitais para poder prestarllelos a outros paises non parecia ser unha solucién
adecuada. En consecuencia, acordouse que calquera novo instrumento de asistencia
financeira, en contraste coa FCG, teria que establecerse a través dun acceso colectivo aos
mercados.

En maio de 2010, o Consello estableceu o Mecanismo Europeo de Estabilizacién
Financeira (MEEF) e o Fondo Europeo de Estabilidade Financeira (FEEF). O paquete
complementouse coa participacién do FMI. Asi mesmo, o BCE activou novas medidas non
convencionais para apoiar a estabilidade financeira.

4.1. 0 MEEF: Un instrumento robusto e econdmico, pero limitado en
tamano

O MEEF (Mecanismo Europeo de Estabilidade Financeira) é un instrumento de apoio
financeiro axudado polo orzamento da UE. Pode ser utilizado por calquera dos 27 Estados
membros (tanto da eurozona como de féra dela). O MEEF transfire as condiciéns obtidas pola
Comisién Europea nos mercados coa adiciéon dunha pequena recarga. Mentres que o custo
de financiamento segue a ser econémico, os Estados que non pertencen & eurozona tefien
un incentivo para utilizar a Facilidade de BdP, que carece desa recarga.

O MEEF creouse utilizando procedementos xa existentes (“métodos comunitarios”) e a
capacidade da UE e da Comisién Europea para asinar contratos financeiros. O acordo do 10
de maio de 2010 consagrouse nun regulamento do Consello'7 (cunha extensién de apenas
tres paxinas) e seria plenamente operativo dous dias mais tarde. Ainda que foi creado como
un mecanismo temporal, o MEEF pddese prolongar sempre e cando as circunstancias
excepcionais que ameazaban a estabilidade financeira da UE no seu conxunto se sigan
mantendo.

1 4_% Vol.7_n.°1_2012_ Administracién & Cidadania



CREACION E EVOLUCION DOS INSTRUMENTOS DE ESTABILIDADE NA CRISE FINANCEIRA EUROPEA _Javier Villar Burke

Grafico 03: O Mecanismo Europeo de Estabilidade Financeira (MEEF)
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Comisioén Europea Financeiros
—
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EM Beneficiario

Fonte: Comisién Europea.

O mesmo que co resto de instrumentos de axuda financeira, o uso do MEEF esta suxeito
a estritas condiciéns de politica econémica que buscan preservar a sustentabilidade das
finanzas publicas do Estado membro beneficiario e restaurar a sla capacidade para
financiarse nos mercados de capitais’s.

O limite de tamaio do MEEF vén marcado pola marxe dispoiible dentro do teito de gasto
da UE. Os orzamentos da UE poden alcanzar un maximo do 1,31% da RNB da UE?9. Porén,
o orzamento estivo sempre por debaixo dese limite (arredor do 1,10% da RNB). A marxe
entre o teito de gasto e o orzamento real marca a capacidade do MEEF, que se estima arredor
de 60 mil milléns de euroso.

Ao comparar a capacidade da MEEF coas necesidades potenciais?’, a slia “potencia de
lume” revélase como certamente limitada. Como consecuencia, o MEEF complementouse co
FEEF e o compromiso do FMI a participar nos programas comunitarios de asistencia financeira.
Unha dltima caracteristica do MEEF é a posibilidade explicita de abrir lifas de crédito, co que
o pais beneficiario obtén unha certa flexibilidade temporal na utilizacién dos fondos.

4.2. O FEEF: gran capacidade, pero con certas debilidades

O FEEF (Fondo Europeo de Estabilidade Financeira) é un Vehiculo de Propésito Especial
(SPV en inglés), creado baixo un acordo intergobernamental dos Estados da eurozonaz2. A
utilizaciéon do FEEF queda, daquela, limitada aos paises da eurozona.

A capacidade do FEEF estableceuse en 440 mil milléns de euros. Mentres que na seccién
anterior se explicaba como a capacidade do MEEF se baseaba nos limites dispofiibles no
orzamento comunitario, non existia ningdn punto de referencia para determinar o tamafio
do FEEF. Tendo en conta que a “potencia de lume” do FMI era de 250 mil milléns de délares
en 200823, os responsables politicos consideraron que un total de 500 mil milléns de euros
(440 mil milléns do FEEF e 60 mil milléns do MEEF) constituiria un cortalumes
suficientemente amplo para a eurozona.
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Gréfico 04: O Fondo Europeo de Estabilidade Financeira (FEEF)
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Fonte: Comision Europea.

Igual que o MEEF, o FEEF foi concibido como un mecanismo temporal, pero cunha
duracién especifica de tres anos24. De todos os xeitos, o FEEF seguira a existir mentres non se
reembolsen completamente todos os bonos emitidos, pero non poderd entrar en novas
operacions a partir de xullo de 2013.

A posta en marcha do FEEF revelouse mais complicada do previsto. En primeiro lugar, ao
contrario que a Comisién Europea, a eurozona carece de personalidade xuridica. Como
consecuencia, o FEEF tivo que ser creado como un Vehiculo de Propésito Especial (SPV), con longas
negociaciéns ata que foi provisoriamente constituido en xufio de 2010. Debido &s importantes
implicaciéns politicas e orzamentarias, o acordo intergobernamental polo que se establecia o FEEF
tivose que someter a ratificacién en todos os Estados membros (da eurozona), o que atrasou ainda
mais o proceso. O FEEF comezaria finalmente a funcionar o 4 de agosto de 20102s.

Outra das cuestiéns era que os Estados membros que solicitasen asistencia financeira ao FEEF
deixarian de contribuir aos fondos do propio EFSF, reducindose asi a stia capacidade efectiva.

En terceiro lugar, o FEEF baseouse exclusivamente en garantias (carece de capital
desembolsado). Como consecuencia, Eurostat estableceu que a “débeda emitida polo FEEF
debera ser imputada as contas publicas dos Estados garantes [...]. Daquela, terase en conta
na débeda publica dos Estados que proporcionaron esas garantias2e.

Por Gltimo, establecéronse unha serie de reforzos do crédito (sobregarantias dun 20%,
colchén de liquidez e reservas de liquidez) para garantir unha alta cualificacién de crédito e
facela menos dependente das cualificaciéns dos Estados membros. O colchén e as reservas
de liquidez serian alimentados polos Estados beneficiarios a través do propio fondo de
rescate, o que significaba que os paises se terian que sobreendebedar, co conseguinte
impacto nas stas contas publicas. Asi mesmo, o sobreendebedamento implicaba que o tipo
de xuro efectivo do préstamo seria superior ao tipo de xuro nominal?7.

A estrutura do FEEF (que o FEEF estea baseado sé en garantias, o feito de que os paises
beneficiarios deixen de contribuir e os reforzos de crédito) levaba consigo que a capacidade
de préstamo tedrica de 440 mil milléns de euros se vise reducida a unha capacidade efectiva
duns 250 mil milléns de euros.
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Ademais, a estrutura de capital do FEEF tifla un impacto negativo sobre a gobernanza do
mecanismo, dificultando a toma de decisions. A estrutura de garantias implicaba que as
operacions do FEEF terian un impacto directo nos orzamentos nacionais. Como
consecuencia, varios Estados membros deberian obter a aprobaciéon do seu Parlamento cada
vez que se decidise un programa e, nalgins casos, mesmo para cada un dos desembolsos de
programas xa aprobados. Por exemplo, O Tribunal Constitucional Federal aleman considerou
que as medidas adoptadas polo Goberno en relacién coa FCG e os paquetes de rescate xa
aprobados eran compatibles coa Constituciéon alemd. Porén, tamén considerou que “o
Goberno Federal estara obrigado a obter a aprobacién previa da Comisién de Orzamento
antes de conceder novas garantias”28. Na practica, isto significa que as negociacions sobre
novas axudas concedidas polo FEEF terian que ser sometidas & aprobaciéon da Comisién de
Orzamento do Parlamento aleman.

Cadro 2: As cudlificacions de crédito e a importancia da AAA

As cualificacions de crédito (rating, en inglés) proporcionan unha avaliacién da calidade
crediticia de emisores e produtos financeiros. A cualificacién mais alta, e a mais cobizada, é a
AAA, seguida por AA+, AA, AA-, A+ e asi sucesivamente?®. Os ratings tefien un impacto
directo no prezo dos produtos e nos tipos de xuros dos empréstitos. Canto maior sexa o
rating do emisor ou do produto, menores serdn os xuros exixidos polos investidores.

A cualificaciéon AAA é algo mais que un simple chanzo na escala de cualificaciéns. Moitos
investidores institucionais, como os fondos de pensidns e os xestores de activos, tefien unha
obriga ou mandato que restrinxe os seus investimentos a certos ratings, a middo
exclusivamente AAA. Como consecuencia, unha cualificacién AAA non s6 garante un menor
custo, senén que ofrece tamén unha base de investimentos mais ampla e, daquela, unha
maior demanda para o produto que outras cualificacions inferiores.

Os bonos emitidos polos diferentes instrumentos de estabilidade levan consigo a
colocacién nos mercados dun gran volume de titulos de débeda para asegurar a obtencion
dos fondos necesarios para os paises beneficiarios. Neste contexto, o FEEF incluia unha serie
de reforzos de crédito para afianzar unha cualificacién AAA.

Dun tempo a esta parte, a Comision Europea, de acordo cos debates a escala internacional,
estivo tratando de diminuir a dependencia dos mercados financeiros nas cualificaciéns e nas
axencias de cualificacién. Ainda que se esta traballando en aumentar a competencia e en
mellorar as metodoloxias e a rendiciéon de contas, de momento non xurdiron alternativas. Os
participantes nos mercados financeiros, incluindo o MEEF, o FEEF e o MEDE, seguen
dependendo da percepcién do mercado e, polo tanto, das cualificaciéns.

Neste contexto, as recentes rebaixas de cualificacion sufridas por varios Estados membros
da eurozona e a rebaixa por unha axencia de cualificacién do propio FEEF demostraron que,
mesmo sen unha cualificacion AAA, a débeda publica ainda se pode emitir a prezos razoables.
Polo tanto, o FEEF estd tenteando o terreo cunha cualificacion AA+ co obxectivo de seguir
atendendo os seus compromisos sen pér en perigo a stia capacidade de préstamo.
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4.3. A contribucién do FMI: inmediatamente operativo e unha maior experiencia

A participaciéon do FMI xunto & UE na prestacién de asistencia financeira aos paises
europeos representou un papel decisivo por varias razons.

En primeiro lugar, o FMI conta con 70 anos de experiencia na negociacion e o desefio de
programas de reforma macroeconémica, mentres que para a UE se trataba dun novo dmbito
de actuacién. Ainda que a Facilidade de BdP da UE estaba dispofible desde as primeiras
etapas da integracion europea, non fora realmente utilizada e, como resultado, a experiencia
do FMI era un importante activo.

En segundo lugar, en termos operativos, os fondos do FMI poderian estar disponibles de
forma inmediata, mentres que a construcién dun novo marco institucional en Europa requiria
tempo. Necesitaronse tres meses de negociacions e traballo para pér o FEEF en marcha.
Ademais, a UE necesita unhas ddas ou tres semanas para obter os fondos no mercado que lle
prestara, a continuacion, ao pais beneficiario. Non obstante, é importante destacar que, na
practica, foi sempre a UE a primeira en realizar os desembolsos.

No que respecta & devolucién dos créditos, os préstamos do FMI amortizanse en varias
cotas3?, o que lle permite ao pais beneficiario distribuir a carga financeira ao longo do tempo. Na
UE, os créditos eran xeralmente back-to-back; cada desembolso ten que ser devolto na sla
totalidade na data de vencemento do correspondente bono emitido no mercado. Non obstante,
desde novembro de 2011, o FEEF instaurou unha estratexia diversificada de financiamento, o que
permite unha maior flexibilidade nos plans de amortizacién dos créditos concedidos.

Por ultimo, ao ser un actor “externo”, o FMI tifia un maior poder de negociacion.
Considerabase que, dada a sGa experiencia e prestixio, o FMI poderia axudar a lexitimar os
programas de reforma, malia que as intervenciéns do FMI tamén podian vir aparelladas a un
certo “estigma” ou a unha sinalizacién negativa sobre a estabilidade financeira do pais
beneficiario. En calquera caso, estaba claro que a presenza dun actor externo serviria para
exercer unha maior presién de grupo sobre o pais beneficiario e evitar o risco moral. Mentres
que os paises beneficiarios necesitaban o apoio financeiro para seguir funcionando, tamén
sabfan que o resto da eurozona e a UE terian un interese directo en mitigar os riscos de
contaxio e efectos colaterais nas sias economias. A presenza do FMI servia, polo tanto, para
equilibrar o poder de negociacién entre os acredores e os beneficiarios.

A participaciéon do FMI nos programas europeos evolucionou co tempo. Nos primeiros
programas de Balanza de Pagamentos (Letonia, Hungria e Romania), o FMI achegou o 60%
dos fondos; nos programas para Grecia (primeiro programa), Irlanda e Portugal, o FMI
contribuiu con arredor do 30% dos fondos; no segundo programa grego, a participacién do
FMI reduciuse a un mero 10% (20 mil milléns de euros dun total de aproximadamente 200
mil milléns)31. A axuda financeira para os bancos espafiois que se acordou o 9 de xufio de
2012 procedia exclusivamente de fondos europeos32.

Duas razéns principais explican esta diminucién da participacion do FMI. Por un lado, este
artigo mostra os enormes progresos realizados pola UE non soamente en termos de
capacidade financeira e operativa, senén tamén en termos de experiencia. Como
consecuencia, paliouse a urxente necesidade de contar co FMI. Por outra parte, o FMI
expresou a sUa preocupacion polo aumento da stia concentracion de riscos en Europa33 e
indicou que prefire diminuir a sia participacion en programas europeos, mentres os seus
recursos globais non aumenten proporcionalmente.
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Conste, de todas formas, que os Estados membros contriben tamén aos recursos do FMI
(os paises da UE proporcionan arredor dun terzo dos fondos do FMI) e participaron
substancialmente no recente aumento da capacidade do FMI.

Cadro 3: A utilizacion dos paquetes de rescate UE-FMI
Tres paises de féra da eurozona (Hungria, Letonia e Romania) e tres paises da eurozona
(Grecia, Irlanda e Portugal) solicitaron axuda financeira & UE34. En novembro de 2011,
concedeuse unha ampliacién da axuda a Grecia (a través dun segundo programa). Os
programas estan desefiados cunha duracién tipica de tres anos (tdboa BOT).

Taboa BO1: Datas dos programas de axuda financeira

Programa Inicio Fin

Hungria 2008 (nov) 2010 (nov)
Letonia 2008 (dec) 2012 (xan)
Romania (1) 2009 (maio) 2011 (mar)
Grecia (l) 2010 (maio) 2012 (mar)
Irlanda 2010 (dec) 2013 (dec)
Romania (ll) 2011 (mar) 2013 (mar)
Portugal 2011 (maio) 2014 (maio)
Grecia (ll) 2012 (mar) 2014 (mar)

Nota: No segundo programa, o FMI apoiara a Grecia durante catro anos baixo un EFF.
Fonte: FMI, Comisién Europea e FEEF.

Os compromisos de pagamento suman un total de 454 mil milléns de euros, dos cales
119 mil milléns foron comprometidos polo FMI e 335 mil milléns polos distintos

instrumentos europeos e os Estados membros da UE (tdboa B02).

Taboa B02: Compromisos de pagamento por pais beneficiario e instrumento
Miles de millons de euros

Instrumento

FEEF 144,7 17,7 26,0 188,4
FMI 39,9 22,5 26,0 16,5 12,5 1,7 119,1
FCG 52,9 52,9
MEEF 22,5 26,0 48,5
BdP 6,4 6,5 31 16,0
Outros 22,3 3,2 1,0 2,7 29,2
Facilidade do BCE 35,0

Pais beneficiario

Grecia Irlanda | Portugal | Romania | Hungria | Letonia Total

Notas: “Outros” inclGe as contribucions bilaterais (UK, SE, DK, Fl, IE, EE, NO, CZ, PL), o BEl, o BERD

e 0 Banco Mundial. Inicialmente, a FCG ascendia a 80 mil milléns de euros. No entanto, 24 mil milléns
foron transferidos ao segundo programa grego e 2.700 milléns foron anulados (correspondentes a SK,
IE e PT). Situacién en maio de 2012. Espafa expresou o seu interese en solicitar a axuda financeira o 9
de xufio de 2012, pero os detalles non se cofiecen ainda.

Fonte: FMI, Comision Europea, FEEF e elaboracion propia.
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Os compromisos corresponden as necesidades previstas para toda a duraciéon do
programa. Non obstante, os préstamos desembdlsanse en pagamentos trimestrais. Ata maio
de 2012, os desembolsos totais ascendian a 308 mil millons de euros (78 mil millons
provenientes do FMI e 230 mil milléns provenientes de fondos da UE), (taboa B03).

Taboa B03: Desembolsos por pais beneficiario e instrumento
Miles de milléns de euros

Pais beneficiario

abiANEG
Grecia Irlanda | Portugal | Romania | Hungria Letonia Total

FEEF 73,0 12,2 14,9 100,0
FMI 21,8 16,0 18,5 11,9 8,6 1,1 77,8
FCG 52,9 52,9
MEEF 18,4 20,1 38,5
BdP 5,0 55 29 13,4
Outros 22,9 2,0 0,5 25,4
Joal 1476 694 535 189 141 45 3080
Facilidade do BCE 35,0

Notas: “Outros” inclde as contribucions bilaterais (UK, SE, DK, Fl, IE, EE, NO, CZ, PL), o BEl, o BERD
e o Banco Mundial. As autoridades irlandesas avanzaron 20.700 milléns de euros de liquidez. Esta
cantidade reducirase ao longo da duracion do programa ata a contribucién prevista inicialmente de
17.500 milléns. Hungria xa devolveu 3.200 milléns das cantidades desembolsadas (1.200 milléns ao FMI
e 2.000 milléns & UE). Situacién en maio de 2012.

Fonte: FMI, Comisién Europea, FEEF e elaboracion propia.

Os primeiros préstamos da UE acordabanse, habitualmente, cunha duracién méaxima non
superior a 7,5 anos. Porén, en 2011, os vencementos amplidronse ata un maximo de 30 anos3s.
Ao final do programa (é dicir, cando se realizaron todos os desembolsos), os paises son obxecto
dunha vixilancia posprograma ata que reembolsen unha certa parte dos préstamos3s.

4.4. A actuacion do BCE: flexibilidade e capacidade de intervencion no
mercado secundario

O paquete de maio complementouse cunha serie de medidas tomadas polo BCE para
proporcionar apoio nos mercados de débeda publica sen violar o seu mandato de politica
monetaria. O BCE estableceu o Programa do Mercado de Titulos (en inglés: Securities Market
Programme ou SMP) o 9 de maio de 201037 co obxectivo de aliviar as graves tensions nos
mercados financeiros (incluindo os mercados de débeda publica). No prazo de dous meses,
o BCE mercaria ata 60 mil millons de euros de bonos a través deste programa.
Posteriormente, cando as tensiéns diminuiron, desactivouse o SMP. No veran de 2011,
xurdiron novas tensiéns no mercado de débeda soberana e o SMP foi reactivado. O volume
de bonos que o BCE mercou baixo o SMP aumentou ata 212 mil milléns de euros en maio
de 201238, O SMP foi o precursor das compras de débeda no mercado secundario por parte
dos mecanismos de estabilidade (véxase a seccion seguinte).

Ademais do SMP, o BCE adoptou, desde setembro de 2008, unha serie de medidas “non
convencionais” para axudar a facer fronte & crise financeira, sempre dentro do seu mandato.

20_% Vol.7_n.°1_2012_ Administracién & Cidadania



CREACION E EVOLUCION DOS INSTRUMENTOS DE ESTABILIDADE NA CRISE FINANCEIRA EUROPEA _Javier Villar Burke

A parte de reducir os tipos centrais de refinanciamento ao 1%, as medidas do BCE incluian:
un incremento na frecuencia e no tamafio das slas operaciéns de refinanciamento (cun
incremento dos vencementos ata un ano), asegurar que se proporcionaria o volume total
demandado polos bancos nas operaciéns de inxeccién de liquidez, ofrecer financiamento en
délares e francos suizos a través de swaps de divisas, e mercar cédulas hipotecarias
denominadas en euros3°.

A principal fortaleza do BCE ¢ a sla capacidade de reaccionar de forma inmediata e o seu
tamanfo virtualmente ilimitado. Por exemplo, entre decembro de 2011 e febreiro de 2012, o
BCE inxectou mais dun billén de euros nos bancos da eurozona a través de dias operacions
de refinanciamento a longo prazo de tres anos. Este volume representa o dobre da capacidade
combinada do MEEF e do FEEF. Non obstante, as intervenciéns do BCE estan restrinxidas a
accions relacionadas coa politica monetaria e tefien que respectar o seu mandato de control
da inflacion e de non monetizar a débeda publica. Isto significa que o BCE pode axudar a
aliviar os sintomas (tensiéns nos mercados financeiros), pero non pode abordar as raices da
crise (desequilibrios estruturais). Por isto, a mitdo dise que o BCE proporciona tempo, pero
as verdadeiras solucions sé poderan vir de resoltas accions dos gobernos.

5. AMPLIACION DAS FERRAMENTAS DISPONIBLES E MELLORA DO FEEF

O cadro 3 mostra os programas aprobados para a eurozona ata maio de 2012. O tamafio
dos programas calcilase a partir das necesidades de financiamento dos Estados beneficiarios
para a duracién completa do programa. Coa evolucién da crise, este método revelouse como
demasiado restritivo e unha maior flexibilidade fixose necesaria. Neste contexto, ampliouse a
“caixa de ferramentas” con novos instrumentos mais ala dos tradicionais préstamos aos Estados
membros para asi poder facer fronte a unha diversidade de necesidades e casos especificos.

1_LiAas de crédito. As lifias de crédito —que inclden dous tipos: un con simplemente unha
condicionalidade previa (e respecto continuado desta), e outro que exixe soamente certas
medidas correctoras— estan destinadas a servir como unha ferramenta de prevencién de crise. As
lifias de crédito requiren un procedemento mais sinxelo e o proceso de execucién é mais rapido.

Teran acceso as liflas de crédito os paises con sélidas politicas econémicas e fundamentos
macroeconémicos, pero que se confrontan cun “risco de problemas futuros no acceso a un
financiamento de mercados en condiciéns razoables”. Unha vez que se aprobou unha lifia de
crédito, os Estados beneficiarios poden solicitar, en calquera momento durante o periodo de
dispofiibilidade, a sda activacion e desembolso efectivo a través dun préstamo ou dunha
intervencién no mercado primario4°.

Esta ferramenta estéd inspirada nas lifias de crédito do FMI, e o obxectivo é proporcionar
os medios para unha asistencia financeira preventiva, mitigando o grande estigma aparellado
a un programa de axuste macroeconémico. Unha variante desta idea esta tamén prevista na
Facilidade de BdP, baixo a cal se pode conceder un préstamo preventivo. Este foi o caso do
segundo programa para Romania (véxase o cadro 3), baixo o cal non se necesitou, de
momento, realizar ningin desembolso.

2_Compras de bonos no mercado secundario. Antes de chegar a unha situacién de
verdadeira insolvencia, algins paises poden sufrir certas disfunciéns no mercado secundario
de bonos. Decidiuse que os mecanismos europeos de estabilidade deberian ser capaces de
intervir nestes casos, sen exixiren un programa macroeconémico de axuste completo4!. En
calquera caso, os paises beneficiarios deberan cumprir cuns requisitos previos e desenvolver
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certas acciéns correctivas42. As compras do BCE baixo o seu SMP foron un precursor desta
ferramenta (véxase seccion 4.4).

3_Compras de bonos no mercado primario. Tratase dunha ferramenta que se utilizara
principalmente cara ao final dun programa para axudarlle ao pais beneficiario a retornar aos
mercados. O mecanismo de estabilidade podera comprar bonos no mercado primario ou a través
de colocaciéns con investidores privados. O obxectivo é restaurar a relacion do pais beneficiario
coa comunidade investidora e servir de apoio para o acceso aos mercados. As compras de bonos
no mercado primario tamén son posibles para os paises cun programa preventivo+3.

4_Recapitalizacion bancaria. As perdas sufridas por algtns bancos e as stas débiles posicions
de capital desempefiaron un papel destacado na crise financeira actual e foron unha importante
fonte de tension financeira. En moitos paises, o Estado tivo que intervir para rescatar os bancos
vulnerables#4. Neste contexto, concibiuse unha nova ferramenta para permitir que os
mecanismos de estabilidade lle puidesen proporcionar a un Estado sen programa de reformas
macroecondmicas un préstamo para a recapitalizacion das stas institucions financeiras. Este tipo
de préstamo require que se cumpran certos criterios previos e que se acompafan dunha
condicionalidade dirixida a institucions especificas ou ao sector financeiro no seu conxunto e
orientada a corrixir as vulnerabilidades existentes e a restablecer a viabilidade e a estabilidade
financeiras#s. Este instrumento foi utilizado por primeira vez por Espafia“s.

En paralelo a flexibilizacion dos instrumentos, produciuse un debate sobre como
aproveitar os recursos existentes ao maximo, e outro sobre cal era o tamaino adecuado dos
instrumentos de estabilidade. Ao mesmo tempo que continuaban as discusiéns sobre o
desefio do mecanismo permanente4’, concibironse dias opcions de “apancamento” para
incrementar a capacidade do FEEF sen afectar ao volume de garantias xa comprometidas
polos Estados membros.

Nunha primeira opcién, o FEEF emitiria certificados de proteccion parcial soberana. O pais
beneficiario emitiria bonos no mercado e o FEEF garantiria o primeiro 20% ou o 30% das
perdas4¢. Nunha segunda opcién, crearianse uns fondos conxuntos de investimento que
reunirian fondos publicos privados+.

En outubro de 2011, tras a ratificacion nos 17 Estados membros, entrou en vigor unha
version emendada do FEEF. As emendas ao FEEF consistian na inclusion dos catro novos
instrumentos e as didas opcions de estancamento. Ademais, a capacidade efectiva do FEEF
elevouse a 440 mil milléns de euros mediante o incremento das sobregarantias ata un 65%5°.
Os novos instrumentos estaran tamén dispofiibles para o MEDE (véxase a seccion 6). Porén,
as opcions de estancamento quedaran restrinxidas ao FEEF.

Cadro 4: Mais ala da “rede de seguridade” financeira: unha resposta integral a crise

Este artigo mostra como a UE estableceu unha rede de seguridade financeira como
ferramenta de resolucién de crise. Porén, a resposta a crise foi moito mais ampla. Tomaronse
numerosas decisiéons de gran calado para corrixir os fallos que levaron a crise e para
desenvolver unhas condiciéns de fomento da estabilidade e do crecemento. A Folla de ruta
para a estabilidade e o crecemento, presentada pola Comisién Europea en outubro de 201151,
compilou moitas das decisions tomadas ata ese momento e presentou unha lista de
elementos que cumpria pér en marcha con urxencia “co fin de restablecer a confianza na
eurozona e na UE no seu conxunto”.
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En primeiro lugar, necesitabase unha resposta definitiva para os problemas de Grecia, o
que incluia a participaciéon do sector privado nun segundo programa de axuste (véxase a
seccion 7.7)52.

En segundo lugar, habia que mellorar os instrumentos de resoluciéon de crise. Isto deu
lugar & revision da “caixa de ferramentas” dos instrumentos de estabilidade e & maximizacién
da capacidade do FEEF (véxase a secciéon 5), asi como ao avance da entrada en vigor do
MEDE (véxase a seccion 6.1).

En terceiro lugar, necesitabase fortalecer o sistema bancario. Desde as primeiras etapas da
crise, realizdronse grandes esforzos, tanto en termos normativos como financeiros, para
fortalecer os bancos europeos. Sen a pretensién de ser exhaustivo, as medidas fan desde a
creacion das autoridades de supervision a nivel europeo ata a proposta da
Directiva/Regulamento sobre requisitos de capital, unha maior proteccion dos depésitos
bancarios dos cidadans, as restricions nas politicas de remuneracién dos directivos bancarios,
as probas de esforzo dos bancos, a revisién do Regulamento sobre axencias de cualificacion
crediticia ou a introducién dunha proposta dun imposto sobre as transacciéns financeiras. En
2011, a Autoridade Bancaria Europea (EBA) coordinou un “exercicio de capital” que lles
requiriria a algins bancos reforzaren o seu capital antes de xufio de 2012.

En cuarto lugar, necesitdbase construir unha gobernanza econémica mais robusta e
integrada. Coa adopcién do semestre europeo e o six-pack, os Estados membros acordaron
fortalecer a coordinacién das politicas econémicas e intensificar a vixilancia sobre as politicas
econdémicas e a posicion fiscal dos paises. Os Estados membros terdn que enviar os seus
orzamentos nacionais para seren aprobados pola UE antes da sGa adopcién definitiva nos
parlamentos nacionais. Ademais, a UE seguira de cerca os desequilibrios macroeconémicos
nos Estados membros e pedira correcciéns se fose necesario.

Por dltimo, necesitabase unha estratexia de crecemento para crear empregos e sacar a UE
da crise. Ademais dunha mellor aplicaciéon da lexislacion xa existente, propuxéronse
investimentos a nivel europeo en éreas especificas enfocadas ao crecemento. As éreas
previstas inclien as industrias de rede, a axenda dixital, innovacién, crecemento “verde”,
infraestruturas e reforzo das politicas de emprego.

As finanzas publicas dos paises que mais necesitaban estas politicas de crecemento vironse
seriamente danadas pola crise. Estes paises non tefien outra opcién que reducir os seus niveis
de débeda e déficit. No entanto, estase a discutir e a aplicar unha serie de fontes de
financiamento alternativas. Estas inclGen: unha mellor orientacién dos fondos estruturais da
UE, o instrumento financeiro Connecting Europes3, bonos de proxectoss4, aumento da
capacidade de préstamo do BEl ou a introducién dun imposto sobre as transaccions
financeiras como fonte de financiamento para o crecemento. A posibilidade de emisiéns
conxuntas de débeda por partes dos paises da eurozona, € dicir, os eurobonos ou bonos de
estabilidade, tamén esta na orde do dia.

A UE e os Estados membros responderon & crise con decisiéons e medidas de gran calado.
Mentres se necesita tempo para que se perciba o seu impacto, a profundidade desas
decisiéons soamente se fard patente a medio prazo. Estas medidas non significan que o
impulso reformador chegase & sta fin; polo contrario, a Comisién segue a traballar na
actualizacién dese plan integral para abordar a crise.
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6. O MEDE: UN INSTRUMENTO ROBUSTO E PERMANENTE

As discusiéns conducentes ao mellorado FEEF deixaron algunhas cuestiéns sen resolver:
- ;Que facer despois de xufio de 2013, cando o FEEF xa non se poderia comprometer
en novas operaciéns?

- ¢{Como romper o vinculo entre as operaciéns de préstamo do FEEF e a débeda publica
dos Estados membros?

- (Como facer fronte as dificultades para obter e manter unha cualificacién AAA? e
icomo reducir a influencia da cualificacion dos propios Estados membros na
cualificacién dos instrumentos de estabilidade?

Estas cuestiéns, que non se podian resolver mediante modificaciéns do FEEF, impulsaron
a creaciéon do Mecanismo Europeo de Estabilidade (MEDE) cunha estrutura diferente e un
caracter permanente. A primeira referencia oficial ao MEDE apareceu nas conclusiéns do
Consello Europeo de outubro de 2010. A partir dese momento, os debates sobre a mellora
do FEEF correrian en paralelo co desefio do MEDE.

O MEDE concibiuse como unha institucién financeira internacional consagrada nun
tratado internacionalss. Estableceuse que o MEDE comezaria a operar en xullo de 2013, de
modo que se aseguraba unha continuidade das actividades do FEEF e se deixaba tempo
suficiente para completar os procesos de ratificacion en todos os Estados membros.

Grafico 05: O Mecanismo Europeo de Estabilidade (MEDE)

EM Eurozona Mercados financeiros

Capital e garantias \ ‘/ 2
80.000 + 520.000 mill. euros Frestamos (Konos)
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Fonte: Comisién Europea.

A principal caracteristica do MEDE é o seu capital desembolsado de 80 mil milléns de
euros, que se completa con 620 mil milléns de euros de capital adicional exixible. Esta
estrutura fai que o MEDE constitGa a maior institucion financeira internacional do mundoss e,
ademais, proporciona varios beneficios clave. En primeiro lugar, as operacions de empréstito
do MEDE non afectaran & débeda publica dos Estados membross’. En segundo lugar, o
capital desembolsado proporciona unha reserva para absorber perdas, convertendo o MEDE
nun instrumento mais resistente a rebaixas de cualificaciéon que o FEEFs8. Por Ultimo, o capital
desembolsado permite intervenciéns rapidas sen a necesidade de obter recursos nos
mercados, ainda que o capital soamente se podera utilizar en caso de emerxencia.
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Estimase que o MEDE tera unha capacidade de 500 mil millons de euros, mantendo a
cualificacion AAAs?. Isto equivale & capacidade combinada do FEEF e o MEEF. O capital
desembolsado sera aboado en cinco cotas iguais. En xullo de 2011, asinouse un primeiro Tratado
MEDE, pero enseguida comezou unha nova rolda de negociaciéns para incrementar a flexibilidade
do mecanismo e ampliar a caixa de ferramentas (isto levouse a cabo de forma paralela co FEEF,
véxase a seccion 5). En febreiro de 2012, asinase unha version revisada do Tratado MEDE.

6.1. Adianto da entrada en vigor do MEDE

Mentres que inicialmente estaba previsto que o MEDE comezase a operar en xullo de 2013,
debido &s stas vantaxes con respecto & FEEF, a sGa entrada en vigor adiantouse ao veran de 2012
(unha vez que un 90% dos paises o ratificasen). Como consecuencia, espérase que tanto o FEEF
como o MEDE coexistan ata xullo de 2013.

A finais de 2011, xurdiu un debate sobre a necesidade de ampliar o tamafo da rede de
proteccién financeira a nivel mundial e da UE. Os 500 mil milléns de euros parecian suficientes
para apoiar paises da eurozona de tamafio pequeno ou mediano, tales como Grecia, Irlanda ou
Portugal. Non obstante, esta cantidade parecia escasa para paises mais grandes, co que a UE no seu
conxunto comezou a experimentar unha deterioracion nas stas perspectivas financeiras.

Neste contexto, debateuse sobre que sucederia unha vez que o MEDE entrase en vigor:
(deberia o FEEF deixar de proporcionar apoio financeiro?, ;deberianse manter ambos os
instrumentos en paralelo?, jdeberiaselle transferir ao MEDE a capacidade non utilizada do FEEF?, e,
nese caso, ;deberfase facer sobre unha base temporal ou permanente?

O Eurogrupo do 30 de marzo de 2012 fixou a capacidade combinada do FEEF/MEDE en 700
mil milléns de euros. O “cortalumes” da UE, capaz de mobilizar case 900 mil milléns de euros cando
se combinan todos os instrumentos (Facilidade de BdP, FCG, FEEF, MEEF e MEDE), é mais grande
que calquera outro acordo de financiamento no mundo. Non obstante, esta cantidade parecia estar
ainda por debaixo das expectativas do mercados'. Malia a decisién do Eurogrupo, as condiciéns de
financiamento nos paises periféricos da eurozona (entre eles Espafia e Italia) non melloraron. Polo
tanto, a cuestion sobre o tamafio da rede de seguridade financeira da eurozona pode que non estea
cerrada ainda.

7. A POSTA EN PRACTICA DAS DECISIONS: A NEGOCIACION DOS
DETALLES

“A Comision teria preferido decisions mdis rdpidas e de mdis calado. Pero a nosa Unién
traballa sobre a base dun compromiso [...] e iso leva tempo. Pero paga a pena. Este é o tempo
necesario para un verdadeiro proceso democratico”s2.

A mildo, achéacaselle & UE o tempo que necesita para adoptar e pér en practica as stas decisions.
Os retos para lograr un consenso e/ou un compromiso atépanse claramente no proceso que terminou
coa adopcion do primeiro paquete de rescate para Grecia. Neste contexto, € importante destacar que
tanto a FCG como os mecanismos de estabilizacion temporais se acordaron en tan sé uns dias. Os
acordos acadados ilustran o tipo de pulo que pode xurdir dunha necesidade imperiosa de resolver os
problemas a través dunha solucién comin, un pulo que non sempre € facil de conseguir en tempos de
bonanza, cando cada Estado membro progresa e experimenta crecemento por si mesmo.

Nesta secciébn méstranse alglns dos retos que houbo que superar non soamente para
consensuar os acordos xerais presentados ao longo deste artigo, senén tamén para decidir sobre os
detalles necesarios para os por en practica. Isto axudara a explicar por que leva tempo.
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7.1. ¢Quen participa?

A crise centrouse principalmente na eurozona e, daquela, moitas das decisiéns foron tomadas
s6 polos paises que comparten a moeda Unica. No entanto, posto que a maioria das decisiéns
poderian ter efectos indirectos sobre os demais paises da UE, os paises non pertencentes &
eurozona deberian estar tamén implicados nas discusiéns. Por exemplo, a creacion do MEEF e o
cambio no Tratado sobre o Funcionamento da UE necesitaba a participacién dos 27 Estados
membros. Neste contexto, malia que o MEDE seria asinado exclusivamente polos paises da
eurozona, na fase de negociacién participaron os 27 Estados membros.

Asi mesmo, cando se presta asistencia, o paquete financeiro total débese distribuir entre o FEEF
e o MEEF. Esta distribucién ten implicaciéns sobre quen son os garantes (os paises da eurozona ou
a UE no seu conxunto), sobre o custo para o pais beneficiario (o0 MEEF era inicialmente mais barato
que o FEEF) ou sobre canto queda dispofiible para necesidades futurasés.

7.2. Compensacion de tipos de xuro para os paises con elevados custos
de financiamento

Baixo a FCG, os prestamistas terian que pedir prestado nos mercados para logo transferir os
fondos a Grecia. ;Que pasaria no caso de que un pais lles tivese que pagar uns tipos mais
elevados aos investidores que os xuros que recibiria de Grecia? Cando os fondos prestados
proveiian do orzamento xeral do pais sen unha conexioén cunha emisién de bonos especifica,
;como se definiria o custo para ese pais?

Co obxectivo de tratar estas cuestions, ptixose en marcha un mecanismo de compensacion.
Os ingresos obtidos de Grecia mais ala dos tipos de xuro (é dicir, as marxes e comisions)
utilizarianse en primeiro lugar para compensar os paises con custos de financiamento mais
elevados. O resto distribuiriase entre os paises cos custos de financiamento mais baixos.

7.3. Custo e duraciéon dos préstamos

Como a Unién Europea estaba establecendo un marco completamente novo, existian
poucos puntos de referencia sobre cales poderian ser uns tipos de xuro e unha duracién
axeitados. Os tipos de xuro debian ser o suficientemente elevados como para cubrir os
custos, pero razoablemente alcanzables para os paises beneficiarios. A duracién debia ser o
suficientemente longa como para lles permitir aos paises beneficiarios recuperarse da crise e
xerar os fondos para devolver o préstamo, pero non debian comprometer os paises
prestamistas mais tempo do necesario. Ademais, os mercados financeiros podian impor
certas restricionse4.

Neste contexto, desde o establecemento da FCG e do FEEF en maio de 2010, os tipos de
xuro reducironse e os vencementos prolongaronse en varias ocasionsss. Isto era o resultado
dunha adaptacién a un contorno cambiante e ao empeoramento da crise mais do previsto.
A nova arquitectura do FEEF foi fundamental para proporcionar unha maior flexibilidade en
termos de tiposés e prazose’.

7.4. O repartimento das contribuciéns

Unha vez establecida a dotacion total, os Estados membros necesitaban decidir como
distribuir o capital e as garantias entre si, é dicir, que clave de repartimento utilizar. Tratdbase
dunha tarefa sinxela para os instrumentos “comunitarios”, a Facilidade de BdP e o MEEF, xa
que estaban implicitamente suxeitos ao repartimento habitual do orzamento da UE.
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Non obstante, para o FEEF e para o MEDE, abrianse numerosas posibilidades: poboacién, PIB,
os votos no Consello da UE, a clave no BCE, a clave no FMI... Para o FEEF, considerouse que a clave
de subscricién de capital do BCE era un bo compromisoss. Porén, o MEDE seria un mecanismo
permanente e algunhas delegacions non se sentian cémodas coa clave do BCE. Como compromiso,
decidiuse aplicarlles unha compensacion transitoria aos paises cun baixo PIB per cdpita .

7.5. Regras de votacién

Os recursos comprometidos polos instrumentos de estabilidade podian ter un forte
impacto nas posiciéns fiscais nacionais. Non obstante, impor a unanimidade en todas as
decisiéns podia pér en perigo o seu funcionamento e eficacia.

Unha solucién de compromiso acadouse no Tratado revisado do MEDE. A maioria das decisiéns
tomarfanse por consenso, pero previase tamén un procedemento de emerxencia, que requirird unha
maioria cualificada do 85% dos votos. O uso deste procedemento esta suxeito a certas condiciéns.

7.6. A participacion dos investidores privados (PSl)

Entre 2007 e 2011, a débeda publica grega aumentou do 107% do PIB ao 165%7° e
estaba previsto que alcanzaria case o 200% en 201271. Neste contexto, o apoio financeiro
publico a través dos mecanismos de estabilidade parecia insuficiente para devolver a débeda
publica grega a unha senda sustentable; a participaciéon dos posuidores privados de bonos
(PSI) revelouse esencial para garantir a reduciéon da débeda72.

O PSI implicaba non sé unha reducién no valor nominal da débeda, sen6n tamén a
reprogramacién dos vencementos e a reducién dos cupéns. O acordo inicial de veran de
2011 nunca foi posto en practica. En febreiro de 2012 alcanzouse un novo acordo. O valor
nominal dos bonos reduciriase nun 53,5%73. Cos vencementos prolongados ata 30 anos e a
reducién nos cupdns, estimouse que os bonos perderan arredor do 80% do seu valor74. O
troco de débeda levouse a cabo entre marzo e abril de 2012. O obxectivo era asegurar un
nivel de débeda publica de arredor do 120% do PIB en 20207s.

A aplicacién do PSI abriu a porta a un alivio adicional da débeda: os beneficios orixinados
polos bonos gregos que mercara o BCE no marco do SMP devolverianselle a Grecia para
seguir mellorando a sustentabilidade da sta débeda publica7s.

7.7. Status de acredor preferente

Tamén se necesitaron resolver outros temas mais técnicos. Un deles foi a inclusién dunha
clausula de prioridade dos préstamos dos mecanismos de estabilidade sobre outros tipos de
débeda’’. Parecia razoable obter un status de acredor preferente (PCS), posto que os instrumentos
de estabilidade intervirian cando o resto das fontes de financiamento non estaban xa dispofibless.
Non obstante, esta clausula podia pér en perigo o retorno dos paises beneficiarios aos mercados.
As novas emisiéns do pais serfan consideradas como subordinadas e terian como efecto que os
investidores demandasen uns tipos de xuro mais elevados que en circunstancias normais.

O MEDE incluia o PCS7°. As compras no mercado primario poderian ser utilizadas como unha
medida para mitigar o PCS, xa que permiten que o MEDE poida eventualmente vender os bonos
e reducir a proporcién de débeda preferente no total de débeda do pais beneficiario. No entanto,
os investidores reaccionaron negativamente, mesmo para cantidades reducidas de débeda emitida
con PCS. Outra forma de mitigar o exceso de débeda preferente era a través da emisién de
certificados de proteccién soberana parcial®®. Non obstante, esta opcién estd exclusivamente
limitada ao FEEF (non esté dispofiible baixo o MEDE).

Vol.7_n.°1_2012_ Administracién & Cidadania a%t 27



CREACION E EVOLUCION DOS INSTRUMENTOS DE ESTABILIDADE NA CRISE FINANCEIRA EUROPEA _Javier Villar Burke

8. CONCLUSIONS

“Europa non se fard dunha soa vez, ou de acordo cun plan sinxelo. Construirase con logros
concretos que crearan primeiro unha solidariedade de feito”, declaracion de Schuman, 9 de
maio de 1950.

Desde hai xa cinco anos, a UE navega por augas turbulentas, manténdose nun débil
equilibrio entre unha actitude de acusadora e un afondamento na solidariedade. Non é a
primeira vez na historia que os paises europeos se culparon mutuamente, nin a primeira vez que
trataron de facer fronte aos problemas conxuntamente. Entre os moitos exemplos destas dias
actitudes, paga a pena destacar dous momentos criticos na configuracién do que é Europa hoxe.

Ao final da Primeira Guerra Mundial, os “gafiadores” sinalaron os “perdedores” co dedo e
obrigaronos a indemnizalos por todos os danos da guerras'. Existe un amplo consenso sobre
a contribucion destas “reparaciéns” a alimentar o estalido da Segunda Guerra Mundial. Non
obstante, a actitude despois da Segunda Guerra Mundial foi totalmente diferente. Ademais da
reconstrucién impulsada polo Plan Marshall, creouse a CECA, cuxo obxectivo era que a guerra
entre os Estados membros fose imposible grazas & posta en comudn dos seus recursoss2.

Europa atépase nunha encrucillada. Para tomar a boa direccién, os paises deben ir mais
alé de culpar os demais e aprender dos pais fundadores da UE. S6 se podera superar a crise
evitando illar algiins paises e admitindo que a situacién actual se debe aos erros de todos.
Ademais, compre ter en conta que a UE non esta constituida por Estados, senén por
cidadans. E necesario comunicar e explicarlle adecuadamente & poboacién en xeral as
circunstancias e as decisions tomadas, e os politicos tefien que implicar a cidadania como
parte esencial da solucion.

A creacién e o uso dos mecanismos de rescate vironse rodeados por certo sentimento
negativo na opinién publica ante unha percepcion de que o conxunto da UE esta a pagar
polos excesos pasados dos paises do surs3. Moitos cidadans de varios paises da UE senten que
estan a tirar inxentes cantidades de difieiro nos paises vulnerables, pero os cidadans deses
paises non se senten realmente axudados. Algins cidadans, por exemplo, evitan viaxar a
Grecia por temor acerca da sta seguridade. Parece que algo non esté a funcionar de xeito
correcto. Definitivamente, non estamos unindo pobos, como defendia Jean Monnets4. A
pesar dos impresionantes logros alcanzados, débense corrixir as importantes deficiencias na
comunicacién das politicas da UE. Este traballo pretende achegar un grancifio de area para
comprender o que se esta a facer para abordar a crise.

Letonia é un exemplo dunha boa comunicacién. O primeiro ministro Dombrovskis tomou
posesion a principios de 2009 e, despois de aprobar un plan de austeridade, foi reelixido en
201085. O programa de reformas foi un éxito e completouse sen necesidade de recorrer aos
tramos finais dos fondos do FMI-UE. Para iso, as autoridades letonas investiron un grande
esforzo para comunicar a situacion e as medidas que se debian adoptar. Agora, as
autoridades letonas estan esperando que a economia doméstica mellore e traballan en
conseguir que o pais poida adoptar o euro en 2014. Outros lideres europeos necesitan
mellorar significativamente a forma en que se comunican non sé cos seus cidadans, senén
tamén cos seus socios europeos.

A onda de cambios de goberno que azoutou toda Europa indica que os poderes publicos
non foron capaces de lles explicar as stas decisions aos seus cidadans. A comunicacion, a
participacion dos cidadans e que estes sintan como propias as decisions politicas son
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elementos cruciais para lograr o obxectivo da UE: promover a paz, os seus valores e o
benestar dos seus pobosg. Os cidadans estan pedindo formar parte da solucién, como
mostran movementos sociais pacificos tales como o 15-M ou os “Indignados”.

Os cidadéns representan un dobre papel. Por unha banda, poden “ratificar” as decisions
e asegurar a sUa viabilidade a longo prazo. Non obstante, cos seus votos, tamén poden pér
as decisions en perigo. Asi ocorreu tras as eleccions de abril de 2012 en Grecia, cando os
partidos extremistas conseguiron unha importante representacién e non foi posible formar
goberno. Por outro lado, as persoas constitien o principal activo para resolver a crise. Os
mercados financeiros necesitan estabilidade e confianza. Cando os cidadans sintan que hai
unha luz ao final do tiinel, comezardn a consumir e investir, as empresas contrataran novos
empregados e os emprendedores atreveranse a embarcarse en novas aventuras. Do contrario,
seguiran a restrinxir o gasto e a retirar os cartos dos bancos ante o temor a un derrubamento.
Os mercados financeiros len os sentimentos da poboacién.

Neste traballo, demostrouse como a reaccién da Unién Europea a crise foi sen parangén.
Chegouse a solucions de compromiso en temas que nin sequera se podian discutir
abertamente un par de anos antes. Non obstante, a finais de xufio de 2012, estamos ainda en
crise, e nunha fase aguda desta. A segunda volta das eleccions gregas pode ofrecer calquera
resultado, desde medidas mais decididas para unha solucién dentro da eurozona ata unha
saida desordenada da unién monetaria con descofiecidos efectos dentro e féra de Grecias’.

Os esforzos e avances realizados desde o inicio da crise son significativos, ainda que non
sempre fosen perfectos. O primeiro FEEF impufia non soamente uns tipos elevados, sen6n
que tamén previa que os xuros se pagasen por adiantadoss. Esta estrutura emanaba, por unha
parte, “da percepcion de que o conxunto da UE estaba a pagar polos excesos cometidos
polos paises do Sur”s® e, por outra, da falta de confianza na capacidade dos paises
beneficiarios para devolver o crédito. Esta actitude de culpar a vitima esta creando un
sentimento de resentimento dentro de Europa e pondo en risco a futura convivencia
harmoniosa dos seus pobos. As conseguintes reduciéns nos tipos de xuro e a extensién na
duracién dos préstamos® constitlen unha verdadeira solidariedade europea.

A decision de lle devolver a Grecia os ingresos derivados do SMP e dos bonos en poder
dos bancos centrais?! expresan de novo a solidariedade europea. No entanto, gran parte dos
Estados membros estan a mostrar certa reticencia na sGa aplicacion. A solidariedade europea
esta, sen duibida, detras da enorme cantidade de fondos con que seréd dotado o MEDE, pero
tamén xurdiu certa timidez & hora de aumentar o tamafio da rede de seguridade financeira
(véxase a seccion 6.1)92. Outras oportunidades de “solidariedade de feito” aparecen non sé
na estratexia de crecemento e, en particular, nas novas fontes para financiar o crecemento?s,
senén tamén nos “eurobonos”.

Os lideres europeos tefien que convencerse a si mesmos e persuadir os seus cidadans de
que a solucién a crise xurdira soamente dun decidido afondamento na solidariedade europea
a través de novas ferramentas, estruturas e estratexias politicas. Os lideres e os cidadans
tefien, hoxe mais que nunca, a oportunidade de facerse eco da vision de Schuman: “Non se
poderd salvagardar a paz mundial mdis que cuns esforzos creativos proporcionais aos perigos que
a ameazan”.
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Notas

1 Tratado de Roma, art. 103.

2 Para outros detalles técnicos sobre o funcionamento da BdP, véxase European Commission (2012a).
3 Council Regulation (EEC) N.° 1969/88, art. 1.

4 Council Regulation (EC) N.° 332/2002, art. 1.

5 Council Regulation (EC) N.° 1360/2008, art. 1 e Council Regulation (EC) N.® 431/2009, art. 1. En termos reais, cando se ten en conta a
evolucion de prezos, o teito de 2008 era equivalente ao teito de 1988.

6 Para mais detalles, véxase o cadro 3.
7 Para mais detalles sobre o papel do FMI, véxase a seccién 4.3.

8 Previase que os excesos da politica fiscal dos Estados membros poderian ser monitorizados e corrixidos a través do Pacto de Estabilidade
e de Crecemento (PEC). A clausula de “non rescate” evitaria unha situaciéon de risco moral entre os Estados membros.

O PEC refirese & supervision da situacion orzamentaria, a coordinacién das politicas econémicas e a execucién do procedemento de déficit
excesivo. O PEC esta consagrado nos artigos 121 e 126 do Tratado de Funcionamento da Unién Europea (TFUE) e no seu Protocolo n.°
12.

A clausula de “non rescate” plasmouse no artigo 125 do TFUE: “Os Estados membros non asumiran nin responderan dos compromisos
[...] doutro Estado membro”.

9 No momento da reunion do ECOFIN do 16 de febreiro de 2010, o déficit grego estimouse no 12,7% do PIB. A cifra final seria de 15,8%.
10 Statement by the Heads of State or Government of the European Union, 11 February 2010.

11 Statement by the Heads of State or Government of the European Union, 25 March 2010.

12 Statement by the Eurogroup, 2 May 2010.

13 Para mais detalles sobre a condicionalidade, véxase o cadro 1.

14 O risco moral é a idea de que a provision de fondos (ou o rescate) non implica ningunha responsabilidade ou rendicién de contas por
parte do receptor.

15 European Commission (2012a).

16 O programa de axuste pldsmase nun Memorando de Entendemento (MoU) e nun Acordo de Crédito asinado entre a Comisién Europea
e o pais beneficiario. Para mais detalles, véxase European Commission (2012a).

17 Council Regulation (EU) N° 407/2010.
18 Para mais detalles sobre a condicionalidade, véxase o cadro 1.

19 O 1,31% da RNB da UE é o teito para os compromisos, mentres que o 1,24% da RNB da UE ¢é o teito para os pagamentos. Council
Decision 2007/436/EC, Euratom, art. 3.

20 Esta estimacion da capacidade en 60 mil milléns de euros ten en conta que a devolucién dos préstamos se pode estender ao longo de
varios periodos orzamentarios.

21 Por exemplo, vimos que o primeiro programa para Grecia (véxase a seccion 3) ascendia a 110 mil milléns de euros (80 mil millons da
FCG e 30 mil milléns do FMI).

22 European Council (2010).

23 International Monetary Fund (2012e). Entre os anos 2008 e 2012, varias reformas levaron a incrementar a capacidade de préstamo do
FMI ata os 750 mil milléns de ddlares. Véxase a seccién 4.3 para mais detalles.

24 Véxase Council Conclusions of ECOFIN meeting of 9 and 10 May 2010, 9596/10 (Presse 108).

25 Como se indicou na seccién anterior, 0 MEEF estaba plenamente operativo en cuestion dun par de dias despois da aprobacion polo
Consello da UE e o Parlamento Europeo. Ademais, o regulamento do MEEF apenas ten tres paxinas de longo, mentres que o acordo marco
do FEEF contén mais de 30 paxinas e os estatutos do FEEF outras 25 paxinas.

26 Eurostat Decision 13/2011 of 27 January 2011.

27 O tipo de xuro nominal aplicariase & cantidade total recibida (incluindo o sobreendebedamento para alimentar o colchén e a reserva de
liquidez). Cando se comparan os xuros pagados co importe efectivo do préstamo, os tipos de xuro efectivos case se duplicaban.

28 German Federal Constitutional Court, Press release n.° 55/2011 of 7 September 2011.
29 As tres principais axencias de cualificacién de crédito (Fitch, Moody’s, Standard & Poors) utilizan nomenclaturas lixeiramente diferentes.

30 Dependendo do instrumento utilizado, os créditos do FMI devélvense en oito cotas trimestrais (Stand-by Arrangement (SBA),
International Monetary Fund (2012b)) ou en 12 cotas semestrais (Extended Fund Facility (EFF), International Monetary Fund (2012c)).

31 Véxase o cadro 3 para mais detalles sobre os paquetes financeiros dos programas.
32 Véxase Eurogroup statement on Spain, 9 June 2012. Para detalles sobre os fondos para a recapitalizaciéon bancaria, véxase a seccién 5.

33 “Con data do 20 de marzo de 2010, o FMI [...] dedicou mais do 64 por cento do total de desembolsos e fondos preventivos a Europa
no seu conxunto”, International Monetary Fund (2012d).
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34 Ademais, Espana e Chipre solicitaronlle axuda financeira 4 UE o 25 de xufio de 2012. No momento de escribir estas lifias, descofiécense
os detalles sobre volumes, duracion e condiciéns posto que as negociaciéns acaban de comezar.

35 Véxase Statement by the Heads of State or Government of the European Union, 21 July 2011.

36 Por exemplo, no marco do artigo 11 de COM (2011) 819 final, que se atopa actualmente en discusion no Consello e no Parlamento,
marcouse nun 75% o nivel de reembolso necesario para abandonar a vixilancia posprograma para as axudas concedidas polo FEEF, o
MEEF ou o MEDE.

37 Decision ECB/2010/5.

38 European Central Bank (2012b).

39 European Central Bank (2009b), pp. 9-10.

40 European Financial Stability Facility (2011b).

41 As compras de bonos no mercado secundario son tamén posibles baixo un programa de axuste normal.
42 European Financial Stability Facility (2011c).

43 European Financial Stability Facility (2011d).

44 Ata xaneiro de 2012, o volume acumulado do capital inxectado polas autoridades publicas en institucins financeiras sumaba 282 mil
milléns de euros na UE e 192 mil milléns de euros na eurozona (fonte: Comision Europea).

45 European Financial Stability Facility (2011e).

46 Véxase Eurogroup statement on Spain, 9 June 2012.
47 Véxase a seccion seguinte.

48 European Financial Stability Facility (2011g).

49 European Financial Stability Facility (2011f).

50 As sobregarantias implican unha capacidade teérica de 780 mil milléns de euros. Co incremento nas sobregarantias, as reservas e o
colchén de liquidez xa non son necesarios. European Financial Stability Facility (2011a).

51 COM(2011) 669 final. Véxase tamén European Council conclusions 16 and 17 December 2010 and COM(2012) 299 final.

52 No momento de escribir estas lifias, a situacion de Grecia (e a eurozona) encontrase nun impasse tras as eleccions lexislativas de maio.
Non foi posible chegar a un acordo para formar goberno e novas elecciéns foron convocadas para o 17 de xufio de 2012.

53 Tratase dunha proposta da Comisién para un paquete europeo que financiara infraestruturas. Véxase COM(2011) 676.
54 Véxase CCOM(2011) 500 e COM(2011) 660.

55 Tamén se emendou o artigo 136 do TFUE a través da Decision do Consello Europeo 2011/199/EU para permitir a existencia do
mecanismo permanente.

56 En termos de capital.
57 Ainda que o desembolso inicial de capital ten que ser financiado polos Estados membros.

58 Ao contrario que o FEEF, os Estados membros sempre teran que contribuir ao capital do MEDE, mesmo no caso de solicitaren axuda
financeira.

59 Debido 4 estrutura do MEDE, a capacidade con cualificacién AAA calcilase como o capital desembolsado e mais o capital exixible a
paises con cualificacion AAA ou AA. Como requisito adicional, o capital desembolsado débese manter nun nivel de, polo menos, o 10%
do capital subscrito (requisito exixido polas axencias de cualificacion) e a un nivel de, polo menos, o 15% das operaciéns de empréstito
(requisito do propio tratado MEDE).

60 Véxase, por exemplo, o Financial Times do 6 de decembro de 2011: “EU talks on boosting financial firewall” ou o Financial Times do 19
de xaneiro de 2012: “The IMF request $500 bn for bail-out loans”.

61 Véxase, por exemplo, Bloomberg news do 29 de marzo de 2012: “EU nears one-year boost in rescue fund to $1.3 trillion”.
62 Barroso (2012).

63 Por exemplo, unha gran parte da capacidade do MEEF foi xa utilizada.

64 Véxase, por exemplo, a discusién sobre os reforzos de crédito para o FEEF na seccin 4.2.

65 Por exemplo, o Consello Europeo da eurozona decidiu o 11 de marzo de 2011 que “o prezo do FEEF se debera reducir para ter en conta
a sustentabilidade da débeda dos paises receptores”, e que os tipos de xuro dos préstamos a Grecia “seran axustados en 100 puntos
bésicos” e a madureza aumentada a 7,5 anos. O 21 de xullo de 2011 estendeuse o vencemento dos préstamos concedidos polo FEEF ata
un maximo de 30 anos e baixaronse os tipos de xuro do FEEF. Ademais, os vencementos da FCG amplidronse considerablemente.

O Eurogrupo do 21 de febreiro de 2012 declarou: “Todos os Estados membros acordaron unha reducién adicional retroactiva dos tipos
de xuro da FCG de modo que a marxe sera de 150 puntos basicos”.

66 En particular, o aumento das sobregarantias a un 65%. Para mais detalles, véxase a seccién 5.

67 Desde novembro de 2011, o FEEF implantou unha estratexia de financiamento diversificada cun colchén de liquidez e un programa de
letras a curto prazo. Isto foi posible unha vez que o FEEF emitiu un ndmero suficiente de bonos que lles permite aos investidores construir
a correspondente curva de tipos (yield curve).

68 A clave de capital do BCE calcilase como unha combinacién de poboacién e PIB e podese considerar como a proporcion que representa
un pais dentro da eurozona.

Vol.7_n.°1_2012_ Administracién & Cidadania a%_t 31



CREACION E EVOLUCION DOS INSTRUMENTOS DE ESTABILIDADE NA CRISE FINANCEIRA EUROPEA _Javier Villar Burke

69 Para mais detalles, véxase o Tratado do MEDE.
70 European Central Banks (2012d), taboa 11.9.
71 Véxase European Commission (2012e).

72 A crise de débeda de México e doutros paises de América Latina s6 rematou cando os bancos dos Estados Unidos concederon algunha
forma de condonacién da débeda. Krugman e Obstfeld (2009), paxina 634.

73 MoU do 1 de marzo de 2012.

74 A poxa de CDS estableceu que os posuidores de bonos recibisen un 21,5% do valor previo dos bonos.
http://creditfixings.com/CreditEventAuctions/results.jsp?ticker=GREECE

75 MoU, péaxina 4.
76 Eurogroup statement of 21 February 2012.

77 Outro exemplo das cuestions técnicas discutidas foi se se incluiria a Clausula de Accion Colectiva (CAC) nas emisiéns nacionais. Baixo
unha CAC, unha supermaioria de posuidores de bonos pode tomar decisions baixo certas circunstancias que se poderan aplicar a todos
os posuidores, mesmo aqueles que non participaron nas decisions ou se opuxeron a elas. Esta clausula activouse no contexto do PSI de
Grecia.

78 Por outra parte, non estaba moi claro se o PCS seria defendible en termos de dereito internacional.
79 Ainda que a débeda do MEDE seguiria estando subordinada a do FMI. Tratado do MEDE, exposicion de motivos, paragrafo 13.
80 Véxase a seccién 5.

81 O Tratado de Versalles (1919) dicia no seu artigo 231: “Alemaia e os seus aliados [son responsables] por causaren todas as perdas e
estragos que sufriron os aliados como consecuencia da guerra”.

82 Véxase a declaracion de Schuman (1950).

83 Véxase Krugman (2012).

84 “Non estamos agrupando Estados, estamos unindo pobos”, Jean Monnet, 1952.
85 http://fr.wikipedia.org/wiki/Valdis_Dombrovskis.

86 Tratado sobre a UE, art. 3.1. Ademais, o art. 3.3 di: “A Unién [...] obrard a prol do desenvolvemento sustentable de Europa baseado nun
crecemento econémico equilibrado e na estabilidade dos prezos, [...] tendente ao pleno emprego e ao progreso social [...]. A Union
fomentara a cohesién econdmica, social e territorial e a solidariedade entre os Estados membros”.

87 N.B.: A segunda rolda de elecciéns en Grecia celebrouse despois de escribir estas lifias.
88 Véxase a seccion 4.2.

89 Véxase Krugman (2012).

90 Véxase a seccion 7.3.

91 Véxase a seccion 7.7.

92 Recentemente, o autor tivo que calcular cal seria o impacto sobre as contribuciéns ao MEDE se Letonia e Lituania entrasen a formar parte
da eurozona. Sorprende ver que, coa que esta a caer, unha ampliacion da eurozona a Letonia e Lituania sexa o que lles quite o sono a
algins Estados membros (Letonia e Lituania representarian conxuntamente apenas un 1% dunha eurozona ampliada).

93 Véxase o cadro 4.
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