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& Resumen/Abstract: Este articulo explica cémo el deterioro en las finanzas publicas y el avance
de la crisis soberana han desembocado en la creacion de una “red de seguridad” financiera en
la Unién Europea. Los distintos instrumentos financieros (Facilidad de Balanza de Pagos,
Facilidad de Crédito para Grecia, MEEF, FEEF, MEDE) son la respuesta a retos especificos a través
de lo que era factible en cada momento. Esta arquitectura de la ayuda financiera ha tenido que
adaptarse a la vertiginosa evolucion de la crisis. En el articulo se explica también cudl fue el
papel desemperiado por el FMI, el BCE y la condicionalidad. El articulo concluye que, como
condicién necesaria para que la UE pueda superar con éxito la crisis, se necesita una mejor
comunicacion y una decidida profundizacién en la solidaridad europea a través de nuevas
herramientas, estructuras y estrategias politicas. &
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1. INTRODUCCION

Nos encontramos en un momento sin precedentes en la historia moderna. El caracter
globalizado e interconectado del mundo actual ha acentuado la crisis financiera y econémica
que comenzé en 2007, convirtiendo en un prolongado periodo de incertidumbre lo que
muchos suponian que seria un pequefio inciso en los libros de historia.

Por ahora, Europa y otros actores econdmicos globales seguiran tratando de abordar los
retos, de adaptarse a las circunstancias siempre cambiantes y de gestionar las diferentes etapas
de la crisis. Lo que comenzé en el sector financiero ha erosionado ya las finanzas publicas y ha
llegado a la economia real, afectando a los ciudadanos tanto en los paises desarrollados como
en los emergentes. Y, a medida que la crisis ha evolucionado y se ha intensificado, los
responsables politicos han tratado de adaptar y profundizar en las soluciones.

La respuesta de la Unién Europea a la crisis no tiene parangén. Hace cinco afios, hubiera
sido impensable que la mitad de las decisiones politicas tomadas en los Gltimos tres afios se
pudieran discutir abiertamente y, mucho menos, consensuar una solucién de compromiso. Las
decisiones adoptadas reflejan el nivel de compromiso politico que se puede alcanzar cuando
las iniciativas se apoyan en la necesidad, la opinién publica y un impulso adecuado.

Sin embargo, el ritmo de la toma de decisiones refleja también la dificultad para alcanzar
un consenso cuando se deben tener en cuenta puntos de vista extremadamente variados. El
proceso para llegar a acuerdos sobre cuestiones tan complejas como las que la UE ha
abordado recientemente implica largas y arduas negociaciones y compromiso. Mucho
compromiso. En este contexto, habria que destacar que otras naciones o regiones no tienen
que abordar este tipo de procesos en la misma medida. Por lo tanto, los ciudadanos, incluidos
los més criticos, deben reconocer que el trabajo y los progresos realizados desde el inicio de
la crisis son sustanciales, aunque no siempre perfectos.

Este articulo se centra en una de las respuestas fundamentales de la Unién Europea: cémo
el deterioro de las finanzas publicas y la crisis de deuda soberana en algunos Estados
miembros llevé a la creacién de una “red de seguridad” financiera. Este cortafuegos contra
la crisis soberana fue erigido para actuar como respaldo a la plétora de iniciativas que
constituyen la respuesta integral de la UE a la crisis financiera y soberana. En la actualidad,
comprende la Facilidad de Balanza de Pagos (BdP), el Mecanismo Europeo de Estabilizacion
Financiera (MEEF), el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF) y el Mecanismo
Europeo de Estabilidad (MEDE). Aunque algunos de los conceptos no son nuevos (por
ejemplo, la BdP ha existido desde el Tratado de Roma), esta proteccion financiera mucho mas
amplia y robusta fue creada para complementar las medidas legislativas y las decisiones
politicas surgidas a causa de la crisis. Un aspecto realmente significativo es que parte de esta
red de seguridad financiera se mantendra de forma permanente. A pesar de las eventuales
deficiencias de los propios instrumentos, esto es un avance trascendental.

Gran parte del debate publico sobre el cortafuegos de la crisis soberana ha estado
enfocado en una Unica direcciéon: que los contribuyentes no deben ser los Unicos
responsables de los errores de solventes instituciones e individuos. Sin refutar ese objetivo,
este articulo pretende ir mas alla: aclarando los instrumentos de apoyo financiero a los
Estados, sus detalles técnicos y explicando cémo se pueden utilizar.

La estructura del articulo es la siguiente. Cada uno de los instrumentos de ayuda financiera a
los Estados miembros de la Unién Europea (BdP, FCG, MEEF, FEEF, MEDE) se aborda en una
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seccion o subseccion especificas. Las secciones 5.3 y 5.4 resumen el papel desempefiado por el
FMI y el BCE respectivamente. Las secciones 5 y 7 presentan, por una parte, cémo los
instrumentos se han ido adaptando a las cambiantes circunstancias y al avance de la crisis mas
alla de las expectativas iniciales y, por otra parte, los retos que hubo que superar para la puesta
en practica de los instrumentos. El texto se complementa con cuatro cuadros que explican el
papel de la “condicionalidad” como contrapartida a la ayuda financiera, discuten el papel de las
calificaciones de crédito, resumen cuél ha sido el uso de los diferentes instrumentos de apoyo
financiero hasta el momento y presentan un resumen de la respuesta a la crisis en otros frentes.
La conclusién defiende que, como condicién necesaria para que la UE pueda superar con
éxito la crisis, se necesita una mejor comunicacién y una decidida profundizacién en la
solidaridad europea a través de nuevas herramientas, estructuras y estrategias politicas.

2. LA FACILIDAD DE BALANZA DE PAGOS (BDP): EL PRECURSOR

Desde la creacién de la Comunidad Econémica Europea en 19571, ya se preveia un
mecanismo europeo para aliviar posibles restricciones de financiacién externa en los Estados
miembros. Esta Facilidad de Balanza de Pagos (BdP) se desarrollé en los afios 70 en el
contexto de la crisis del petréleo.

La Facilidad de BdP se activa a partir de la solicitud presentada por un Estado miembro
que esté experimentando, o en riesgo de experimentar, dificultades financieras. La decisién
de conceder ayuda financiera a través de la Facilidad de BdP se acompafia de un programa
de ajuste macroeconémico disefiado para conseguir que el pais beneficiario logre una
posicién sostenible en su balanza de pagos2.

La Comisiéon Europea, en nombre de la UE, obtiene en los mercados de capitales los
fondos que seran concedidos bajo la Facilidad de BdP. Las condiciones financieras logradas
por la UE son transferidas a los paises beneficiarios sin afiadir ninglin margen adicional.

En 1988 se establecié que el limite maximo de préstamos bajo la Facilidad de BdP seria de
16 mil millones de ECU3. Sin embargo, con la introduccién del euro en 1999, la Facilidad de BdP
quedé restringida a los Estados miembros que no formaban parte de la eurozona y el techo de
los préstamos se redujo ligeramente hasta los 12 mil millones de euros4. A raiz de las ampliaciones
de 2004 y 2007, que crearon una UE de 27 Estados miembros, y de la intensificacién de la crisis
financiera, el techo se elevé a 25 mil millones de euros en diciembre de 2008 y, posteriormente,
a 50 mil millones en mayo de 2009s. Actualmente, se esta negociando una actualizacién técnica
con el fin de alinear la Facilidad de BdP con los desarrollos presentados en este articulo. Se prevé
que la nueva Facilidad de BdP se apruebe a lo largo de 2012.

Tres Estados miembros (Hungria, Letonia y Rumania) pidieron ayuda financiera a través
de la Facilidad de BdP durante la reciente crisiss. Por lo general, la ayuda financiera
proveniente de la UE se acompafé con apoyo financiero proveniente del FMI7.

3. LA FACILIDAD DE CREDITO PARA GRECIA (FCG): UNA SOLUCION A
MEDIDA

Con la creacién de la Unién Econémica y Monetaria en 1999, se esperaba generar una
zona de estabilidad financiera que mitigase los riesgos en la balanza de pagos y en las
finanzas publicas de los miembros de la eurozonas. En consecuencia, la Facilidad de BdP se
limit6 a los Estados miembros que no formaban parte de la eurozona. Aunque no estaba
previsto otro instrumento alternativo para hacer frente a una situaciéon de estrés financiero
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dentro de la eurozona, los acontecimientos demostraron que el riesgo de dificultades de
financiaciéon no habia desaparecido.

Después de varias recomendaciones por parte de la Comision y del Consejo para que Grecia
mejorase su situacion, el pais estaba sujeto a un procedimiento de déficit excesivo desde abril
de 2009. El alcance real del problema se hizo patente en diciembre de 2009, cuando los datos
de déficit publico fueron revisados al alza con valores muy superiores a lo anteriormente
previsto?. A pesar del compromiso de las autoridades griegas por hacer lo que fuera necesario
para cumplir con los objetivos establecidos en el programa de estabilidad?, el coste de la deuda
publica griega siguié6 aumentando, lo que implicaba una mayor pérdida de mercado y de la
confianza publica en el pais y en su economia. El tipo de interés de los bonos a 10 afios super6
el 6% en enero de 2010 y franqueé el 8% en abril (grafico 01). Dado el volumen de la deuda,
tales costes se volvieron rapidamente insostenibles.

Gréfico 01: Coste de refinanciacién de la deuda griega frente a la alemana y la francesa. Bonos a 10
arios, medias mensuales, rendimientos, %

— Grecia
10 1—— Francia ~—————————————— === —
Alemania

Fuente: Bloomberg.

Si bien inicialmente hubo una fuerte oposicién a la creacién de cualquier tipo de
mecanismo de apoyo financiero, con el tiempo, un paquete de rescate de la UE se reveld
como la Gnica opcién para evitar una suspensién de pagos por parte de Grecia. El 25 de
marzo de 2010, el Consejo Europeo debati6, por primera vez, la posibilidad de que los
Estados miembros de la eurozona pudieran contribuir a través de préstamos bilaterales
coordinados'. El 23 de abril, el Gobierno griego envi6 su solicitud oficial de ayuda financiera.
Consecuentemente, las autoridades griegas negocian con el FMI, la Comisién y el BCE un
programa de reformas econémicas que seria aprobado por el Consejo de Ministros griego el
2 de mayo de 2010. El Eurogrupo respaldé el programa y la utilizaciéon de la Facilidad de
Crédito para Grecia (FCG) como mecanismo de ayuda financiera’2.

La FCG estaba formada por préstamos bilaterales de cada uno de los Estados miembros
de la eurozona a Grecia agrupados por la Comisién Europea, que actuaria como agente
(gréfico 02). El importe total de la FCG fue de 80 mil millones de euros, con 30 mil millones
de euros adicionales aportados por el Fondo Monetario Internacional.
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Gréfico 02: La Facilidad de Crédito para Grecia (FCG)

EM eurozona

FMI

Préstamos bilaterales

Comisién (agente) 30.000 mill. euros

80.000 min.h‘Ik

Grecia

Fuente: Comisién Europea.

La ayuda financiera tendria una duracién de tres afios. Las reformas previstas en el
programa de ajuste macroeconémico estaban destinadas a mejorar tanto la situacién fiscal
de Grecia como sus perspectivas econémicas’3. En aquel momento, se preveia que Grecia
recuperaria el acceso a los mercados en el segundo semestre de 2012.

Cuadro 1: La condicionalidad: la contrapartida por la ayuda financiera

La ayuda financiera desembolsada bajo la Facilidad de BdP, la FCG o bajo cualquiera de
los otros instrumentos que se mencionan en este articulo no es gratis. En primer lugar, se
trata siempre de fondos que deben ser reembolsados y que devengan intereses. Ademas, se
acompana de una estricta condicionalidad politica, lo cual es fundamental para asegurar que
el pais beneficiario sea capaz de devolver la deuda y para reducir al minimo el riesgo moral4.

Como norma general, las condiciones de politica econémica conllevan acordar un plan
de consolidacién fiscal, mejora de la gobernanza (reforma de los impuestos y controles mas
estrictos del gasto en todos los niveles de gobierno), asi como medidas de estabilizacién del
sector financiero (tales como requisitos bancarios mas estrictos) y medidas de reforma
estructural que mejoren el entorno empresarial y apoyen el crecimiento econémico (por
ejemplo, el aumento de la capacidad administrativa para absorber mas eficazmente los
fondos de la UE)1s.

El Estado beneficiario negocia con la Comision Europea y el BCE un proyecto de programa
de ajuste macroeconémico que debe ser aprobado por el Consejo’s. Mientras dure el programa,
que suelen ser tres afios, la Comision Europea y el BCE conducen revisiones periddicas para
asegurar que las politicas econdémicas y las reformas del pais beneficiario cumplen con los
pardmetros establecidos en el programa de ajuste macroeconémico y con las condiciones
acordadas. Los programas se pueden ajustar para tener en cuenta cambios imprevistos en el
entorno econémico. Las cuotas del préstamo se desembolsan una vez que las instituciones de la
UE han evaluado positivamente el cumplimiento por parte del beneficiario.
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4. MAYO DE 2010: HACIA UNA ESTRATEGIA INTEGRAL

Al mismo tiempo que se acordaba la FCG, el Consejo Europeo encargé a la Comisién y al
ECOFIN (Consejo de Economia y Finanzas) el disefio de un mecanismo europeo de
estabilidad mas robusto.

El principal objetivo era hacer frente a la fragilidad en los mercados financieros, que
empezaba a poner en peligro el normal funcionamiento de los mercados soberanos, y mitigar
el riesgo de contagio desde Grecia hacia otros Estados miembros potencialmente vulnerables.
Muchos Estados miembros estaban experimentando ya problemas fiscales e incrementos en
su volumen de deuda publica. Que los Estados miembros tuvieran que obtener fondos
adicionales en los mercados de capitales para poder prestarselos a otros paises no parecia ser
una solucién adecuada. En consecuencia, se acordd que cualquier nuevo instrumento de
asistencia financiera, en contraste con la FCG, tendria que establecerse a través de un acceso
colectivo a los mercados.

En mayo de 2010, el Consejo establecié el Mecanismo Europeo de Estabilizacién
Financiera (MEEF) y el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF). El paquete se
complement6 con la participacién del FMI. Asimismo, el BCE activé nuevas medidas no
convencionales para apoyar la estabilidad financiera.

4.1. El MEEF: Un instrumento robusto y econdmico, pero limitado en
tamano

El MEEF (Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera) es un instrumento de apoyo
financiero respaldado por el presupuesto de la UE. Puede ser utilizado por cualquiera de los
27 Estados miembros (tanto de la eurozona como de fuera de ella). El MEEF transfiere las
condiciones obtenidas por la Comisiéon Europea en los mercados con la adicién de un
pequeio recargo. Mientras que el coste de financiacién sigue siendo econémico, los Estados
que no pertenecen a la eurozona tienen un incentivo a utilizar la Facilidad de BdP, que carece
de ese recargo.

El MEEF se creé utilizando procedimientos ya existentes (“métodos comunitarios”) y la
capacidad de la UE y de la Comisién Europea para firmar contratos financieros. El acuerdo del
10 de mayo de 2010 se consagré en un reglamento del Consejo'” (con una extensién de
apenas tres paginas) y seria plenamente operativo dos dias mas tarde. Aunque fue creado
como un mecanismo temporal, el MEEF se puede prolongar siempre y cuando las
circunstancias excepcionales que amenazaban la estabilidad financiera de la UE en su
conjunto se sigan manteniendo.
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Gréfico 03: El Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera (MEEF)
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Fuente: Comisién Europea.

Al igual que con el resto de instrumentos de ayuda financiera, el uso del MEEF estd sujeto
a estrictas condiciones de politica econémica que buscan preservar la sostenibilidad de las
finanzas publicas del Estado miembro beneficiario y restaurar su capacidad para financiarse
en los mercados de capitaless.

El limite de tamafio del MEEF viene marcado por el margen disponible dentro del techo
de gasto de la UE. Los presupuestos de la UE pueden alcanzar un méaximo del 1,31% de la
RNB de la UE™. Sin embargo, el presupuesto ha estado siempre por debajo de ese limite
(alrededor del 1,10% de la RNB). El margen entre el techo de gasto y el presupuesto real
marca la capacidad del MEEF, que se estima en alrededor de 60 mil millones de euros20.

Al comparar la capacidad de la MEEF con las necesidades potenciales?!, su “potencia de
fuego” se revela como ciertamente limitada. Como consecuencia, el MEEF se complement6
con el FEEF y el compromiso del FMI a participar en los programas comunitarios de asistencia
financiera. Una Gltima caracteristica del MEEF es la posibilidad explicita de abrir lineas de
crédito, con lo que el pais beneficiario obtiene una cierta flexibilidad temporal en la
utilizacién de los fondos.

4.2. El FEEF: gran capacidad, pero con ciertas debilidades

El FEEF (Fondo Europeo de Estabilidad Financiera) es un Vehiculo de Propésito Especial
(SPV en inglés), creado bajo un acuerdo intergubernamental de los Estados de la eurozona22.
La utilizacion del FEEF queda, por tanto, limitada a los paises de la eurozona.

La capacidad del FEEF se estableci6 en 440 mil millones de euros. Mientras que en la
seccion anterior se explicaba como la capacidad del MEEF se basaba en los limites disponibles
en el presupuesto comunitario, no existia ningln punto de referencia para determinar el
tamano del FEEF. Teniendo en cuenta que la “potencia de fuego” del FMI era de 250 mil
millones de délares en 200823, los responsables politicos consideraron que un total de 500
mil millones de euros (440 mil millones del FEEF y 60 mil millones del MEEF) constituiria un
cortafuegos suficientemente amplio para la eurozona.
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Grafico 04: El Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF)
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Fuente: Comisién Europea.

Igual que el MEEF, el FEEF fue concebido como un mecanismo temporal, pero con una duracién
especifica de 3 afos24. De todos modos, el FEEF seguird existiendo mientras no se hayan
reembolsado completamente todos los bonos emitidos, pero no podrd entrar en nuevas
operaciones a partir de julio de 2013.

La puesta en marcha del FEEF se revel6 mas complicada de lo previsto. En primer lugar, al
contrario que la Comisién Europea, la eurozona carece de personalidad juridica. Como consecuencia,
el FEEF tuvo que ser creado como un Vehiculo de Propésito Especial (SPV), con largas negociaciones
hasta que fue provisionalmente constituido en junio de 2010. Debido a las importantes implicaciones
politicas y presupuestarias, el acuerdo intergubernamental por el que se establecia el FEEF tuvo que
someterse a ratificacion en todos los Estados miembros (de la eurozona), lo que retras6 atin mas el
proceso. El FEEF comenzaria finalmente a funcionar el 4 de agosto de 20102.

Otra de las cuestiones era que los Estados miembros que solicitasen asistencia financiera al FEEF
dejarian de contribuir a los fondos del propio EFSF, reduciéndose asi su capacidad efectiva.

En tercer lugar, el FEEF se bas6 exclusivamente en garantias (carece de capital desembolsado).
Como consecuencia, Eurostat establecié que la “deuda emitida por el FEEF debera ser imputada a
las cuentas publicas de los Estados garantes [...]. Por lo tanto, se tendrd en cuenta en la deuda
publica de los Estados que han proporcionado dichas garantias2s.

Por Ultimo, se establecieron una serie de refuerzos del crédito (sobregarantias de un 20%,
colchdn de liquidez y reservas de liquidez) para garantizar una alta calificacién de crédito y hacerla
menos dependiente de las calificaciones de los Estados miembros. El colchén y las reservas de
liquidez serfan alimentados por los Estados beneficiarios a través del propio fondo de rescate, lo que
significaba que los paises tendrian que sobreendeudarse, con el consiguiente impacto en sus
cuentas publicas. Asimismo, el sobreendeudamiento implicaba que el tipo de interés efectivo del
préstamo seria superior al tipo de interés nominal27.

La estructura del FEEF (que el FEEF esté basado sélo en garantias, el hecho de que los paises
beneficiarios dejen de contribuir y los refuerzos de crédito) conllevaba que la capacidad de
préstamo tedrica de 440 mil millones de euros se viera reducida a una capacidad efectiva de unos
250 mil millones de euros.
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Ademas, la estructura de capital del FEEF tenia un impacto negativo sobre la gobernanza del
mecanismo, dificultando la toma de decisiones. La estructura de garantias implicaba que las
operaciones del FEEF tendrian un impacto directo en los presupuestos nacionales. Como
consecuencia, varios Estados miembros deberian obtener la aprobacién de su Parlamento cada vez
que se decidiese un programa y, en algunos casos, incluso para cada uno de los desembolsos de
programas ya aprobados. Por ejemplo, El Tribunal Constitucional Federal aleman consideré que las
medidas adoptadas por el Gobierno en relacién con la FCG y los paquetes de rescate ya aprobados
eran compatibles con la Constitucion alemana. Sin embargo, también considerd que “el Gobierno
Federal estara obligado a obtener la aprobacién previa de la Comisién de Presupuesto antes de
conceder nuevas garantias”28. En la practica, esto significa que las negociaciones sobre nuevas
ayudas concedidas por el FEEF tendrian que ser sometidas a la aprobacion de la Comisién de
Presupuesto del Parlamento aleman.

Cuadro 2: Las calificaciones de crédito y la importancia de la AAA

Las calificaciones de crédito (rating, en inglés) proporcionan una evaluacién de la calidad
crediticia de emisores y productos financieros. La calificacién mas alta, y la mas codiciada, es
la AAA. Le siguen a continuacion: AA+, AA, AA-, A+ y asi sucesivamente?®. Los ratings tienen
un impacto directo en el precio de los productos y en los tipos de interés de los empréstitos.
Cuanto mayor sea el rating del emisor o del producto, menores serén los intereses exigidos
por los inversores.

La calificacion AAA es algo mas que un simple escalén en el ranking de calificaciones.
Muchos inversores institucionales, como los fondos de pensiones y los gestores de activos,
tienen una obligacién o mandato que restringe sus inversiones a ciertos ratings, a menudo
exclusivamente AAA. Como consecuencia, una calificacion AAA no sélo garantiza un menor
coste, sino que ofrece también una base de inversores mas amplia y, por lo tanto, una mayor
demanda para el producto que otras calificaciones inferiores.

Los bonos emitidos por los diferentes instrumentos de estabilidad conllevan la colocacién
en los mercados de un gran volumen de titulos de deuda para asegurar la obtencién de los
fondos necesarios para los paises beneficiarios. En este contexto, el FEEF incluia una serie de
refuerzos de crédito para afianzar una calificacion AAA.

De un tiempo a esta parte, la Comision Europea, de acuerdo con los debates a escala
internacional, ha estado tratando de disminuir la dependencia de los mercados financieros en las
calificaciones y en las agencias de calificacion. Aunque se esta trabajando en aumentar la
competencia y en mejorar las metodologias y la rendiciéon de cuentas, no ha surgido todavia una
alternativa. Los participantes en los mercados financieros, incluyendo el MEEF, el FEEF y el MEDE,
siguen dependiendo de la percepcion del mercado y, por lo tanto, de las calificaciones.

En este contexto, las recientes rebajas de calificacion sufridas por varios Estados miembros de
la eurozona y la rebaja por una agencia de calificacién del propio FEEF han demostrado que,
incluso sin una calificacion AAA, la deuda publica todavia se puede emitir a precios razonables.
Por lo tanto, el FEEF esta tanteando el terreno con una calificaciéon AA+ con el objetivo de seguir
atendiendo a sus compromisos sin poner en peligro su capacidad de préstamo.
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4.3. La contribucién del FMI: inmediatamente operativo y una mayor
experiencia

La participacion del FMI junto a la UE en la prestacion de asistencia financiera a los paises
europeos ha desempefado un papel decisivo por varias razones.

En primer lugar, el FMI cuenta con 70 afios de experiencia en la negociacién y el disefio
de programas de reforma macroeconémica, mientras que para la UE se trataba de un nuevo
ambito de actuacién. Aunque la Facilidad de BdP de la UE estaba disponible desde las
primeras etapas de la integracién europea, realmente no habia sido utilizado y, como
resultado, la experiencia del FMI era un importante activo.

En segundo lugar, en términos operativos, los fondos del FMI podrian estar disponibles
de forma inmediata, mientras que la construccién de un nuevo marco institucional en Europa
requeria tiempo. Se necesitaron tres meses de negociaciones y trabajo para poner el FEEF en
marcha. Ademas, la UE necesita unas dos o tres semanas para obtener los fondos en el
mercado que prestara, a continuacion, al pais beneficiario. Sin embargo, es importante
destacar que, en la practica, ha sido siempre la UE la primera en realizar los desembolsos.

En lo que respecta a la devolucion de los créditos, los préstamos del FMI se amortizan en
varias cuotas3, lo que le permite al pais beneficiario distribuir la carga financiera a lo largo
del tiempo. En la UE, los créditos eran generalmente back-to-back; cada desembolso tiene que
ser devuelto en su totalidad en la fecha de vencimiento del correspondiente bono emitido en
el mercado. No obstante, desde noviembre de 2011, el FEEF instaur6 una estrategia
diversificada de financiacion, lo que permite una mayor flexibilidad en los planes de
amortizacion de los créditos concedidos.

Por Gltimo, al ser un actor “externo”, el FMI tenia un mayor poder de negociacién. Se
consideraba que, dada su experiencia y prestigio, el FMI podria ayudar a legitimar los programas
de reforma, a pesar de que las intervenciones del FMI también podian venir aparejadas a un cierto
“estigma” o a una sefializaciéon negativa sobre la estabilidad financiera del pais beneficiario. En
cualquier caso, estaba claro que la presencia de un actor externo serviria para ejercer una mayor
presién de grupo sobre el pais beneficiario y evitar el riesgo moral. Mientras que los paises
beneficiarios necesitaban el apoyo financiero para seguir funcionando, también sabian que el resto
de la eurozona y la UE tendrian un interés directo en mitigar los riesgos de contagio y efectos
colaterales en sus economias. La presencia del FMI servia, por lo tanto, para equilibrar el poder de
negociacion entre los acreedores y los beneficiarios.

La participacion del FMI en los programas europeos ha evolucionado con el tiempo. En
los primeros programas de Balanza de Pagos (Letonia, Hungria y Rumania), el FMI aporté el
60% de los fondos; en los programas para Grecia (primer programa), Irlanda y Portugal, el
FMI contribuy6 con alrededor del 30% de los fondos; en el sequndo programa griego, la
participacion del FMI se redujo a un mero 10% (20 mil millones de euros de un total de
aproximadamente 200 mil millones)3'. La ayuda financiera para los bancos espafioles que se
acordé el 9 de junio de 2012 procedia exclusivamente de fondos europeos32.

Dos razones principales explican esta disminucién de la participacién del FMI. Por un
lado, este articulo muestra los enormes progresos realizados por la UE no sélo en términos de
capacidad financiera y operativa, sino también en términos de experiencia. Como
consecuencia, se ha paliado la apremiante necesidad de contar con el FMI. Por otra parte, el
FMI ha expresado su preocupaciéon por el aumento de su concentracién de riesgos en
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Europa33 y ha indicado que prefiere disminuir su participacion en programas europeos,
mientras sus recursos globales no aumenten proporcionalmente.

Conste, de todas formas, que los Estados miembros contribuyen también a los recursos
del FMI (los paises de la UE proporcionan alrededor de un tercio de los fondos del FMI) y han
participado sustancialmente en el reciente aumento de la capacidad del FMI.

Cuadro 3: La utilizacién de los paquetes de rescate UE-FMI
Tres paises de fuera de la eurozona (Hungria, Letonia y Rumania) y tres paises de la
eurozona (Grecia, Irlanda y Portugal) han solicitado ayuda financiera a la UE34. En noviembre
de 2011, se concedié una ampliacién de la ayuda a Grecia (a través de un segundo
programa). Los programas estan disefiados con una duracion tipica de tres afios (tabla BO1).

Tabla BO1: Fechas de los programas de ayuda financiera

Programa Fin

Hungria 2008 (nov) 2010 (nov)
Letonia 2008 (dic) 2012 (ene)
Rumania (1) 2009 (may) 2011 (mar)
Grecia (1) 2010 (may) 2012 (mar)
Irlanda 2010 (dic) 2013 (dic)
Rumania (ll) 2011 (mar) 2013 (mar)
Portugal 2011 (may) 2014 (may)
Grecia (ll) 2012 (mar) 2014 (mar)

Nota: En el segundo programa, el FMI apoyaré a Grecia durante cuatro afios bajo un EFF.
Fuente: FMI, Comisién Europea y FEEF.

Los compromisos de pago suman un total de 454 mil millones de euros, de los cuales 119
mil millones han sido comprometidos por el FMI y 335 mil millones por los distintos
instrumentos europeos y los Estados miembros de la UE (tabla B02).

Tabla B02: Compromisos de pago por pais beneficiario e instrumento
Miles de millones de euros

instrumento
FEEF 144,7 17,7 26,0 1884
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
Otros 22,3 3,2 1,0 2,7 29,2
Facilidad del BCE 35,0

Notas: “Otros” incluye las contribuciones bilaterales (UK, SE, DK, FI, IE, EE, NO, CZ, PL), el BEI, el
BERD y el Banco Mundial. Inicialmente, la FCG ascendia a 80 mil millones de euros. Sin embargo, 24 mil
millones fueron transferidos al segundo programa griego y 2.700 millones fueron anulados
(correspondientes a SK, IE y PT). Situacién a mayo de 2012. Espafia expresé su interés en solicitar la
ayuda financiera el 9 de junio de 2012, pero los detalles no se conocen todavia.

Fuente: FMI, Comision Europea, FEEF y elaboracién propia.
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Los compromisos corresponden a las necesidades previstas para toda la duracién del
programa. Sin embargo, los préstamos se desembolsan en pagos trimestrales. Hasta mayo de
2012, los desembolsos totales ascendian a 308 mil millones de euros (78 mil millones
provenientes del FMI y 230 mil millones provenientes de fondos de la UE), (tabla BO3).

Tabla B03: Desembolsos por pais beneficiario e instrumento
Miles de millones de euros

Pais beneficiario

—
[Grecia | rianda | Poriugal

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 5,5 29 13,4
Otros 22,9 2,0 0,5 25,4
Facilidad del BCE 35,0

Notas: “Otros” incluye las contribuciones bilaterales (UK, SE, DK, Fl, IE, EE, NO, CZ, PL), el BEI, el
BERD y el Banco Mundial. Las autoridades irlandesas han avanzado 20.700 millones de euros de liquidez.
Esta cantidad se reducirdn a lo largo de la duracién del programa hasta la aportacién prevista
inicialmente de 17.500 millones. Hungria ya ha devuelto 3.200 millones de las cantidades desembolsadas
(1.200 millones al FMI'y 2.000 millones a la UE). Situacién a mayo de 2012.

Fuente: FMI, Comision Europea, FEEF y elaboracién propia.

Los primeros préstamos de la UE se acordaban, habitualmente, con una duracién maxima
no superior a 7,5 afios. Sin embargo, en 2011, los vencimientos se ampliaron hasta un
maximo de 30 afios3s. Al final del programa (es decir, cuando se han realizado todos los
desembolsos), los paises son objeto de una vigilancia posprograma hasta que hayan
reembolsado una cierta porcién de los préstamos3s.

4.4, La actuacion del BCE: flexibilidad y capacidad de intervencion en el
mercado secundario

El paquete de mayo se complementé con una serie de medidas tomadas por el BCE para
proporcionar apoyo en los mercados de deuda publica sin violar su mandato de politica
monetaria. El BCE establecié el Programa del Mercado de Titulos (en inglés: Securities Market
Programme o SMP) el 9 de mayo de 201037 con el objetivo de aliviar las graves tensiones en
los mercados financieros (incluyendo los mercados de deuda publica). En el plazo de dos
meses, el BCE compraria hasta 60 mil millones de euros de bonos a través de este programa.
Posteriormente, cuando las tensiones disminuyeron, se desactivé el SMP. En el verano de
2011, surgieron nuevas tensiones en el mercado de deuda soberana y el SMP fue reactivado.
El volumen de bonos que el BCE compré bajo el SMP aumenté hasta 212 mil millones de
euros en mayo de 201238, El SMP fue el precursor de las compras de deuda en el mercado
secundario por parte de los mecanismos de estabilidad (véase la seccién siguiente).

Ademas del SMP, el BCE adopt6, desde septiembre de 2008, una serie de medidas “no
convencionales” para ayudar a hacer frente a la crisis financiera, siempre dentro de su
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mandato. Aparte de reducir los tipos centrales de refinanciacion al 1%, las medidas del BCE
incluian: un incremento en la frecuencia y el tamafio de sus operaciones de refinanciacién
(con un incremento de los vencimientos hasta un afio), asegurar que se proporcionaria el
volumen total demandado por los bancos en las operaciones de inyeccion de liquidez, ofrecer
financiacion en délares y francos suizos a través de swaps de divisas, y comprar cédulas
hipotecarias denominadas en euros3°.

La principal fortaleza del BCE es su capacidad de reaccionar de forma inmediata y su tamafo
virtualmente ilimitado. Por ejemplo, entre diciembre de 2011 y febrero de 2012, el BCE inyectd
més de un billon de euros en los bancos de la eurozona a través de dos operaciones de
refinanciacion a largo plazo de tres afios. Este volumen representa el doble de la capacidad
combinada del MEEF y del FEEF. Sin embargo, las intervenciones del BCE estan restringidas a
acciones relacionadas con la politica monetaria y tienen que respetar su mandato de control de
la inflacién y de no monetizar la deuda publica. Esto significa que el BCE puede ayudar a aliviar
los sintomas (tensiones en los mercados financieros), pero no puede abordar las raices de la crisis
(desequilibrios estructurales). Por ello, a menudo se dice que el BCE proporciona tiempo, pero
las verdaderas soluciones sélo podran venir de resueltas acciones de los gobiernos.

5. AMPLIACION DE LAS HERRAMIENTAS DISPONIBLES Y MEJORA DEL FEEF

El cuadro 3 muestra los programas aprobados para la eurozona hasta mayo de 2012. El
tamafio de los programas se calcula a partir de las necesidades de financiacion de los Estados
beneficiarios para la duracién completa del programa. Con la evolucién de la crisis, este
método se ha revelado como demasiado restrictivo y una mayor flexibilidad se hizo necesaria.
En este contexto, se amplié la “caja de herramientas” con nuevos instrumentos mas alla de
los tradicionales préstamos a los Estados miembros para asi poder hacer frente a una
diversidad de necesidades y casos especificos.

1_Lineas de crédito. Las lineas de crédito —que incluyen dos tipos: uno con simplemente una
condicionalidad previa (y respeto continuado de la misma), y otro que exige sélo ciertas medidas
correctoras— estan destinadas a servir como una herramienta de prevencién de crisis. Las lineas
de crédito requieren un procedimiento mas sencillo y el proceso de ejecucién es mas rapido.

Tendran acceso a las lineas de crédito los paises con sélidas politicas econémicas y
fundamentos macroeconémicos, pero que se confrontan con un “riesgo de problemas
futuros en el acceso a una financiacién de mercados en condiciones razonables”. Una vez que
se ha aprobado una linea de crédito, los Estados beneficiarios pueden solicitar, en cualquier
momento durante el periodo de disponibilidad, su activacién y desembolso efectivo a través
de un préstamo o de una intervencién en el mercado primario4o.

Esta herramienta estd inspirada en las lineas de crédito del FMI, y el objetivo es
proporcionar los medios para una asistencia financiera preventiva, mitigando el gran estigma
aparejado a un programa de ajuste macroeconémico. Una variante de esta idea esta también
prevista en la Facilidad de BdP, bajo la cual se puede conceder un préstamo preventivo. Este
ha sido el caso del segundo programa para Rumania (véase el cuadro 3), bajo el cual no se
ha necesitado, de momento, realizar ningtin desembolso.

2_Compras de bonos en el mercado secundario. Antes de llegar a una situacién de
verdadera insolvencia, algunos paises pueden sufrir ciertas disfunciones en el mercado
secundario de bonos. Se decidié que los mecanismos europeos de estabilidad deberian ser
capaces de intervenir en estos casos, sin exigir un programa macroeconémico de ajuste
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completo#. En cualquier caso, los paises beneficiarios deberan cumplir con unos requisitos
previos e implementar ciertas acciones correctivas42. Las compras del BCE bajo su SMP han
sido un factor precursor de esta herramienta (véase la seccion 4.4).

3_Compras de bonos en el mercado primario. Se trata de una herramienta que se utilizara
principalmente hacia el final de un programa para ayudar al pais beneficiario a retornar a los
mercados. El mecanismo de estabilidad podra comprar bonos en el mercado primario o a través
de colocaciones con inversores privados. El objetivo es restaurar la relacion del pais beneficiario con
la comunidad inversora y servir de apoyo para el acceso a los mercados. Las compras de bonos en
el mercado primario también son posibles para los paises con un programa preventivo3.

4_Recapitalizacion bancaria. Las pérdidas sufridas por algunos bancos y sus débiles
posiciones de capital han desempefado un papel destacado en la crisis financiera actual y
han sido una importante fuente de tension financiera. En muchos paises, el Estado tuvo que
intervenir para rescatar a los bancos vulnerables#4. En este contexto, se concibidé una nueva
herramienta para permitir que los mecanismos de estabilidad pudieran proporcionar a un
Estado sin programa de reformas macroeconémicas un préstamo para la recapitalizaciéon de
sus instituciones financieras. Este tipo de préstamo requiere que se cumplan ciertos criterios
previos y que se acompanan de una condicionalidad dirigida a instituciones especificas o al
sector financiero en su conjunto y orientada a corregir las vulnerabilidades existentes y
restablecer la viabilidad y la estabilidad financieras4s. Este instrumento fue utilizado por
primera vez por Espafia“6.

En paralelo a la flexibilizacién de los instrumentos, se produjo un debate sobre cémo aprovechar
los recursos existentes al maximo, y otro sobre cual era el tamafio adecuado de los instrumentos de
estabilidad. Al mismo tiempo que continuaban las discusiones sobre el disefio del mecanismo
permanente#’, se concibieron dos opciones de “apalancamiento” para incrementar la capacidad
del FEEF sin afectar al volumen de garantias ya comprometidas por los Estados miembros.

En una primera opcion, el FEEF emitiria certificados de proteccion parcial soberana. El pais
beneficiario emitiria bonos en el mercado y el FEEF garantizaria el primer 20% o el 30% de
las pérdidas+. En una segunda opcién, se crearian unos fondos conjuntos de inversion que
reunirian fondos publicos privados+.

En octubre de 2011, tras la ratificacién en los 17 Estados miembros, entr6é en vigor una
version enmendada del FEEF. Las enmiendas al FEEF consistian en la inclusién de los cuatro
nuevos instrumentos y las dos opciones de apalancamiento. Ademas, la capacidad efectiva
del FEEF se elevd a 440 mil millones de euros mediante el incremento de las sobregarantias
hasta un 65%50. Los nuevos instrumentos estaran también disponibles para el MEDE (véase
la seccién 6). Sin embargo, las opciones de apalancamiento quedaran restringidas al FEEF.

Cuadro 4: Mas alla de la “red de seguridad” financiera: una respuesta integral a la crisis

Este articulo muestra cémo la UE establecié una red de seguridad financiera como
herramienta de resolucién de crisis. Sin embargo, la respuesta a la crisis ha sido mucho mas
amplia. Se tomaron numerosas decisiones de gran calado para corregir los fallos que llevaron
a la crisis y para desarrollar unas condiciones de fomento de la estabilidad y del crecimiento.
La Hoja de ruta para la estabilidad y el crecimiento, presentada por la Comisién Europea en
octubre de 201151, compil6 muchas de las decisiones tomadas hasta ese momento y
presentd una lista de elementos que necesitaban ser implementados con urgencia “con el fin
de restablecer la confianza en la eurozona y en la UE en su conjunto”.
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En primer lugar, se necesitaba una respuesta definitiva para los problemas de Grecia, lo
que incluia la participacién del sector privado en un segundo programa de ajuste (véase la
seccion 7.7)52.

En segundo lugar, habia que mejorar los instrumentos de resoluciéon de crisis. Esto dio
lugar a la revision de la “caja de herramientas” de los instrumentos de estabilidad y a la
maximizacion de la capacidad del FEEF (véase la seccidn 5), asi como al avance de la entrada
en vigor del MEDE (véase la seccion 6.1).

En tercer lugar, se necesitaba fortalecer el sistema bancario. Desde las primeras etapas de
la crisis se realizaron grandes esfuerzos, tanto en términos normativos como financieros, para
fortalecer los bancos europeos. Sin la pretensién de ser exhaustivo, las medidas iban desde la
creacion de las autoridades de supervision a nivel europeo hasta la propuesta de la
directiva/reglamento sobre requisitos de capital, una mayor protecciéon de los depdsitos
bancarios de los ciudadanos, las restricciones en las politicas de remuneracién de los directivos
bancarios, las pruebas de esfuerzo de los bancos, la revisiéon del Reglamento sobre agencias de
calificacién crediticia o la introduccién de una propuesta de un impuesto sobre las
transacciones financieras. En 2011, la Autoridad Bancaria Europea (EBA) coordiné un “ejercicio
de capital” que requeriria a algunos bancos reforzar su capital antes de junio de 2012.

En cuarto lugar, se necesitaba construir una gobernanza econémica mas robusta e
integrada. Con la adopciéon del semestre europeo y el six-pack, los Estados miembros
acordaron fortalecer la coordinacion de las politicas econémicas e intensificar la vigilancia
sobre las politicas econdmicas y la posicion fiscal de los paises. Los Estados miembros tendran
que enviar sus presupuestos nacionales para ser aprobados por la UE antes de su adopcién
definitiva en los parlamentos nacionales. Ademas, la UE seguira de cerca los desequilibrios
macroeconémicos en los Estados miembros y pedira correcciones si fuera necesario.

Por dltimo, se necesitaba una estrategia de crecimiento para crear empleos y sacar a la UE
de la crisis. Ademas de una mejor aplicacién de la legislacion ya existente, se propusieron
inversiones a nivel europeo en éreas especificas enfocadas al crecimiento. Las areas previstas
incluyen las industrias de red, la agenda digital, innovacién, crecimiento “verde”,
infraestructuras y refuerzo de las politicas de empleo.

Las finanzas publicas de los paises que mas necesitaban estas politicas de crecimiento se
habian visto seriamente dafiadas por la crisis. Estos paises no tienen otra opcién que reducir
sus niveles de deuda y déficit. Sin embargo, se esta discutiendo y aplicando una serie de
fuentes de financiacién alternativas. Estas incluyen: una mejor orientacion de los fondos
estructurales de la UE, el instrumento financiero Connecting Europes3, bonos de proyectoss4,
aumento de la capacidad de préstamo del BEl o la introducciéon de un impuesto sobre las
transacciones financieras como fuente de financiaciéon para el crecimiento. La posibilidad de
emisiones conjuntas de deuda por partes de los paises de la eurozona, es decir, los eurobonos
o bonos de estabilidad, también esta en el orden del dia.

La UE y los Estados miembros han respondido a la crisis con decisiones y medidas de gran
calado. Mientras que se necesita tiempo para que se perciba su impacto, la profundidad de
esas decisiones s6lo se hara patente a medio plazo. Estas medidas no significan que el impulso
reformador haya llegado a su fin; por el contrario, la Comisién sigue trabajando en la
actualizacién de ese plan integral para abordar la crisis.
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6. EL MEDE: UN INSTRUMENTO ROBUSTO Y PERMANENTE

Las discusiones conducentes al mejorado FEEF dejaron algunas cuestiones sin resolver:

- ¢(Qué hacer después de junio de 2013, cuando el FEEF ya no podria comprometerse
en nuevas operaciones?

- (Como romper el vinculo entre las operaciones de préstamo del FEEF y la deuda
publica de los Estados miembros?

- ;Cémo hacer frente a las dificultades para obtener y mantener una calificacion AAA?
y icoémo reducir la influencia de la calificacién de los propios Estados miembros en la
calificacién de los instrumentos de estabilidad?

Estas cuestiones, que no se podian resolver mediante modificaciones del FEEF, impulsaron
la creacién del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) con una estructura diferente y un
caracter permanente. La primera referencia oficial al MEDE aparecié en las conclusiones del
Consejo Europeo de octubre de 2010. A partir de ese momento, los debates sobre la mejora
del FEEF correrian en paralelo con el disefio del MEDE.

El MEDE se concibié como una Institucién Financiera Internacional consagrada en un
tratado internacionalss. Se establecié que el MEDE comenzaria a operar en julio de 2013, de
modo que se aseguraba una continuidad de las actividades del FEEF y se dejaba tiempo
suficiente para completar los procesos de ratificacién en todos los Estados miembros.

Grafico 05: El Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE)

EM Eurozona Mercados financieros

Capital y garantias \ /
80.000 + 620.000 mill. euros Préstamos (bonos)

MEDE (IF1)

v
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Fuente: Comisién Europea.

La principal caracteristica del MEDE es su capital desembolsado de 80 mil millones de
euros, que se completa con 620 mil millones de euros de capital adicional exigible. Esta
estructura hace que el MEDE constituya la mayor institucién financiera internacional del
mundos¢ y ademds proporciona varios beneficios clave. En primer lugar, las operaciones de
empréstito del MEDE no afectaran a la deuda publica de los Estados miembross”. En segundo
lugar, el capital desembolsado proporciona una reserva para absorber pérdidas, convirtiendo
al MEDE en un instrumento mas resistente a rebajas de calificacion que el FEEFs8. Por Gltimo,
el capital desembolsado permite intervenciones rapidas sin la necesidad de obtener recursos
en los mercados, aunque el capital sélo se podra utilizar en caso de emergencia.
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Se estima que el MEDE tendré una capacidad de 500 mil millones de euros, manteniendo la
calificacion AAASS. Esto equivale a la capacidad combinada del FEEF y el MEEF. El capital
desembolsado sera abonado en cinco cuotas iguales. En julio de 2011, se firmé un primer Tratado
MEDE, pero enseguida comenzé una nueva ronda de negociaciones para incrementar la flexibilidad
del mecanismo y ampliar la caja de herramientas (esto se llev a cabo de forma paralela con el FEEF,
véase la seccion 5). En febrero de 2012 se firma una version revisada del Tratado MEDE.

6.1. Adelanto de la entrada en vigor del MEDE

Mientras que inicialmente estaba previsto que el MEDE comenzase a operar en julio de
2013, debido a sus ventajas con respecto a la FEEF, su entrada en vigor se adelant6 al verano
de 2012 (una vez que un 90% de los paises lo hubiesen ratificado). Como consecuencia, se
espera que tanto el FEEF como el MEDE coexistan hasta julio de 2013.

A finales de 2011, surgié un debate sobre la necesidad de ampliar el tamario de la red de
proteccion financiera a nivel mundial y de la UEso. Los 500 mil millones de euros parecian suficientes
para apoyar a paises de la eurozona de tamaio pequefio o mediano, tales como Grecia, Irlanda o
Portugal. No obstante, esta cantidad parecia escasa para paises mas grandes, con lo que la UE en
su conjunto comenzé a experimentar un deterioro en sus perspectivas financieras.

En este contexto, se debatié sobre qué sucederia una vez que el MEDE entrara en vigor:
(deberia el FEEF dejar de proporcionar apoyo financiero?, ;deberian mantenerse ambos
instrumentos en paralelo?, ;jdeberia transferirse al MEDE la capacidad no utilizada del FEEF?,
y, en ese caso, jdeberia hacerse sobre una base temporal o permanente?

El Eurogrupo del 30 de marzo 2012 fijé la capacidad combinada del FEEF/MEDE en 700
mil millones de euros. El “cortafuegos” de la UE, capaz de movilizar casi 900 mil millones de
euros cuando se combinan todos los instrumentos (Facilidad de BdP, FCG, FEEF, MEEF y
MEDE), es méas grande que cualquier otro acuerdo de financiacién en el mundo. Sin embargo,
esta cantidad parecia estar todavia por debajo de las expectativas del mercado¢'. A pesar de la
decisién del Eurogrupo, las condiciones de financiacion en los paises periféricos de la eurozona
(entre ellos Espana e Italia) no mejoraron. Por lo tanto, la cuestién sobre el tamario de la red
de seguridad financiera de la eurozona puede que no esté cerrada todavia.

7. LA PUESTA EN PRACTICA DE LAS DECISIONES: LA NEGOCIACION DE
LOS DETALLES

“La Comision habria preferido decisiones mds rdpidas y de mds calado. Pero nuestra Union
trabaja sobre la base de un compromiso |[...] y eso lleva tiempo. Pero vale la pena. Este es el tiempo
necesario para un verdadero proceso democratico”s2.

A menudo, se le achaca a la UE el tiempo que necesita para adoptar y poner en practica sus
decisiones. Los retos para lograr un consenso y/o un compromiso se encuentran claramente en
el proceso que termind con la adopcién del primer paquete de rescate para Grecia. En este
contexto, es importante destacar que tanto la FCG como los mecanismos de estabilizacion
temporales se acordaron en tan sélo unos dias. Los acuerdos alcanzados ilustran el tipo de
impulso que puede surgir de una necesidad imperiosa de resolver los problemas a través de una
soluciéon comun, un impulso que no siempre es facil de conseguir en tiempos de bonanza,
cuando cada Estado miembro progresa y experimenta crecimiento por si mismo.

En esta seccion se muestran algunos de los retos que hubo que superar no sélo para consensuar
los acuerdos generales presentados a lo largo de este articulo, sino también para decidir sobre los
detalles necesarios para ponerlos en practica. Esto ayudara a explicar por qué lleva tiempo.
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7.1. ¢Quién participa?

La crisis se ha centrado principalmente en la eurozona y, por tanto, muchas de las
decisiones fueron tomadas s6lo por los paises que comparten la moneda Unica. Sin embargo,
puesto que la mayoria de las decisiones podrian tener efectos indirectos sobre los demas
paises de la UE, los paises no pertenecientes a la eurozona deberian estar también implicados
en las discusiones. Por ejemplo, la creacién del MEEF y el cambio en el Tratado sobre el
Funcionamiento de la UE necesitaba la participaciéon de los 27 Estados miembros. En este
contexto, a pesar de que el MEDE seria firmado exclusivamente por los paises de la eurozona,
en la fase de negociacién participaron los 27 Estados miembros.

Asimismo, cuando se presta asistencia, el paquete financiero total debe distribuirse entre el
FEEF y el MEEF. Esta distribucién tiene implicaciones sobre quiénes son los garantes (los paises de
la eurozona o la UE en su conjunto), sobre el coste para el pais beneficiario (el MEEF era
inicialmente mas barato que el FEEF) o sobre cuanto queda disponible para necesidades futurases.

7.2. Compensacion de tipos de interés para los paises con elevados costes
de financiacion

Bajo la FCG, los prestamistas tendrian que pedir prestado en los mercados para luego
transferir los fondos a Grecia. ;Qué pasaria en el caso de que un pais tuviera que pagar unos
tipos mas elevados a los inversores que los intereses que recibiria de Grecia? Cuando los
fondos prestados provengan del presupuesto general del pais sin una conexién con una
emision de bonos especifica, ;como se definiria el coste para ese pais?

Con el objetivo de abordar estas cuestiones, se puso en marcha un mecanismo de
compensacion. Los ingresos obtenidos de Grecia mas alla de los tipos de interés (es decir, los
margenes y comisiones) se utilizarian en primer lugar para compensar a los paises con costes
de financiacion mas elevados. El resto se distribuiria entre los paises con los costes de
financiacion mas bajos.

7.3. Coste y duracién de los préstamos

Como la Unién Europea estaba estableciendo un marco completamente nuevo, existian
pocos puntos de referencia sobre cuéles podrian ser unos tipos de interés y una duracién
adecuados. Los tipos de interés debian ser lo suficientemente elevados como para cubrir los
costes, pero razonablemente asequibles para los paises beneficiarios. La duracién debia ser lo
suficientemente larga como para permitir a los paises beneficiarios recuperarse de la crisis y
generar los fondos para devolver el préstamo, pero no debian comprometer a los paises
prestamistas mas tiempo de lo necesario. Ademas, los mercados financieros podian imponer
ciertas restriccioness4.

En este contexto, desde el establecimiento de la FCG y del FEEF en mayo de 2010, los
tipos de interés se redujeron y los vencimientos se prolongaron en varias ocasionesés. Esto era
el resultado de una adaptacién a un entorno cambiante y al empeoramiento de la crisis mas
de lo previsto. La nueva arquitectura del FEEF fue fundamental para proporcionar una mayor
flexibilidad en términos de tipossé y plazoss’.

7.4. El reparto de las aportaciones

Una vez establecida la dotacion total, los Estados miembros necesitaban decidir cémo
distribuir el capital y las garantias entre si, es decir, qué clave de reparto utilizar. Se trataba
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de una tarea sencilla para los instrumentos “comunitarios”, la Facilidad de BdP y el MEEF, ya
que estaban implicitamente sujetos al reparto habitual del presupuesto de la UE.

Sin embargo, para el FEEF y para el MEDE, se abrian numerosas posibilidades: poblacién,
PIB, los votos en el Consejo de la UE, la clave en el BCE, la clave en el FMI... Para el FEEF, se
consideré que la clave de suscripcion de capital del BCE era un buen compromisoss. Sin
embargo, el MEDE seria un mecanismo permanente y algunas delegaciones no se sentian
cémodas con la clave del BCE. Como compromiso, se decidié aplicar una compensacion
transitoria a los paises con un bajo PIB per cdpitac®.

7.5. Reglas de votacion

Los recursos comprometidos por los instrumentos de estabilidad podian tener un fuerte
impacto en las posiciones fiscales nacionales. Sin embargo, imponer la unanimidad en todas
las decisiones podia poner en peligro su funcionamiento y eficacia.

Una solucién de compromiso se alcanzé en el Tratado revisado del MEDE. La mayoria de
las decisiones se tomarian por consenso, pero se preveia también un procedimiento de
emergencia, que requerira una mayoria cualificada del 85% de los votos. El uso de este
procedimiento estd sujeto a ciertas condiciones.

7.6. La participacion de los inversores privados (PSl)

Entre 2007 y 2011, la deuda publica griega aumenté del 107% del PIB al 165%7° y estaba
previsto que alcanzaria casi el 200% en 201271. En este contexto, el apoyo financiero publico
a través de los mecanismos de estabilidad parecia insuficiente para devolver la deuda publica
griega a una senda sostenible; la participacién de los tenedores privados de bonos (PSI) se
revel6 esencial para garantizar la reduccién de la deuda2.

El PSI implicaba no sélo una reduccién en el valor nominal de la deuda, sino también la
reprogramacion de los vencimientos y la reduccién de los cupones. El acuerdo inicial de verano
de 2011 nunca fue puesto en practica. En febrero de 2012, se alcanzé un nuevo acuerdo. El
valor nominal de los bonos se reduciria en un 53,5%?73. Con los vencimientos prolongados hasta
30 afios y la reduccién en los cupones, se estimé que los bonos habian perdido alrededor del
80% de su valor74. El canje de deuda se llevé a cabo entre marzo y abril de 2012. El objetivo
era asegurar un nivel de deuda publica de alrededor del 120% del PIB en 20207s.

La aplicacion del PSI abrié la puerta a un alivio adicional de la deuda: los beneficios
originados por los bonos griegos que habia comprado el BCE en el marco del SMP se
devolverian a Grecia para seguir mejorando la sostenibilidad de su deuda publicaZs.

7.7. Estatus de acreedor preferente

También se necesitaron resolver otros temas mas técnicos. Uno de ellos fue la inclusién
de una clausula de prioridad de los préstamos de los mecanismos de estabilidad sobre otros
tipos de deuda”’. Parecia razonable obtener un estatus de acreedor preferente (PCS) puesto
que los instrumentos de estabilidad intervendrian cuando el resto de las fuentes de
financiacién no estaban ya disponibles7s. Sin embargo, esta clausula podia poner en peligro
el retorno de los paises beneficiarios a los mercados. Las nuevas emisiones del pais serian
consideradas como subordinadas y tendrian como efecto que los inversores demandasen
unos tipos de interés mas elevados que en circunstancias normales.

El MEDE incluia el PCS79. Las compras en el mercado primario podrian ser utilizadas como
una medida para mitigar el PCS, ya que permiten que el MEDE pueda eventualmente vender
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los bonos y reducir la proporcion de deuda preferente en el total de deuda del pais
beneficiario. Sin embargo, los inversores han reaccionado negativamente, incluso para
cantidades reducidas de deuda emitida con PCS. Otra forma de mitigar el exceso de deuda
preferente era a través de la emisién de certificados de proteccion soberana parcials. Sin
embargo, esta opcidn esta exclusivamente limitada al FEEF (no esta disponible bajo el MEDE).

8. CONCLUSIONES

“Europa no se hard de una sola vez, o de acuerdo con un plan sencillo. Se construird con
logros concretos que creardn primero una solidaridad de hecho”, declaracién de Schuman, 9
de mayo de 1950.

Desde hace ya cinco afios, la UE navega por aguas turbulentas, manteniéndose en un débil
equilibrio entre una actitud de acusadora y una profundizacién en la solidaridad. No es la primera
vez en la historia que los paises europeos se han culpado mutuamente, ni la primera vez que han
tratado de hacer frente a los problemas conjuntamente. Entre los muchos ejemplos de estas dos
actitudes, vale la pena destacar dos momentos criticos en la configuracién de lo que es Europa hoy.

Al final de la Primera Guerra Mundial, los “ganadores” sefialaron a los “perdedores” con
el dedo y les obligaron a indemnizarles por todos los dafios de la guerra#!. Existe un amplio
consenso sobre la contribucién de estas “reparaciones” a alimentar el estallido de la Segunda
Guerra Mundial. Sin embargo, la actitud después de la Segunda Guerra Mundial fue
totalmente diferente. Ademas de la reconstruccién impulsada por el Plan Marshall, se cre6 la
CECA, cuyo objetivo era que la guerra entre los Estados miembros fuese imposible gracias a
la puesta en comun de sus recursoss2.

Europa se encuentra en una encrucijada. Para tomar la buena direccién, los paises deben
ir mas alla de culpabilizar a los demas y aprender de los padres fundadores de la UE. Sélo se
podra superar la crisis evitando aislar a algunos paises y admitiendo que la situacién actual se
debe a los errores de todos. Ademas, hay que tener en cuenta que la UE no esta constituida
por Estados, sino por ciudadanos. Es necesario comunicar y explicar adecuadamente a la
poblacién en general las circunstancias y las decisiones tomadas, y los politicos tienen que
implicar a los ciudadanos como parte esencial de la solucién.

La creacién y el uso de los mecanismos de rescate se han visto rodeados por cierto
sentimiento negativo en la opinién publica ante una percepcién de que el conjunto de la UE esta
pagando por los excesos pasados de los paises del surs3. Muchos ciudadanos de varios paises de
la UE sienten que estan tirando ingentes cantidades de dinero en los paises vulnerables, pero los
ciudadanos de esos paises no se sienten realmente ayudados. Algunos ciudadanos, por ejemplo,
evitan viajar a Grecia por temor acerca de su seguridad. Parece que algo no estéa funcionando de
forma correcta. Definitivamente, no estamos uniendo pueblos, como defendia Jean Monnets4. A
pesar de los impresionantes logros alcanzados, se deben corregir las importantes deficiencias en
la comunicacién de las politicas de la UE. Este trabajo pretende aportar un granito de arena para
comprender qué se esta haciendo para abordar la crisis.

Letonia es un ejemplo de una buena comunicacién. El primer ministro Dombrovskis tomé
posesién a principios de 2009 y, después de aprobar un plan de austeridad, fue reelegido en
20108s. El programa de reformas fue un éxito y se completé sin necesidad de recurrir a los tramos
finales de los fondos del FMI-UE. Para ello, las autoridades letonas invirtieron un gran esfuerzo para
comunicar la situacién y las medidas que se debian adoptar. Ahora, las autoridades letonas estan
esperando que la economia doméstica mejore y trabajan en conseguir que el pais pueda adoptar
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el Euro en 2014. Otros lideres europeos necesitan mejorar significativamente la forma en que se
comunican, no sélo con sus ciudadanos, sino también con sus socios europeos.

La ola de cambios de gobierno que ha azotado toda Europa indica que los poderes
publicos no fueron capaces de explicar sus decisiones a sus ciudadanos. La comunicacién, la
participacion de los ciudadanos y que estos sientan como propias las decisiones politicas son
elementos cruciales para lograr el objetivo de la UE: promover la paz, sus valores y el bienestar
de sus pueblosss. Los ciudadanos estan pidiendo formar parte de la solucién, como muestran
movimientos sociales pacificos tales como el 15-M o los “Indignados”.

Los ciudadanos representan un doble papel. Por un lado, pueden “ratificar” las decisiones
y asegurar su viabilidad a largo plazo. Sin embargo, con sus votos, también pueden poner las
decisiones en peligro. Asi ocurri6 tras las elecciones de abril de 2012 en Grecia, cuando los
partidos extremistas consiguieron una importante representacién y no fue posible formar
gobierno. Por otro lado, las personas constituyen el principal activo para resolver la crisis. Los
mercados financieros necesitan estabilidad y confianza. Cuando los ciudadanos sientan que
hay una luz al final del tdnel, comenzaran a consumir e invertir, las empresas contrataran
nuevos empleados y los emprendedores se atreverdn a embarcarse en nuevas aventuras. De
lo contrario, seguiran restringiendo el gasto y retirando el dinero de los bancos ante el temor
a un desplome. Los mercados financieros leen los sentimientos de la poblacion.

En este trabajo, se ha demostrado cdmo la reacciéon de la Unién Europea a la crisis ha sido sin
parangén. Se ha llegado a soluciones de compromiso en temas que ni siquiera se podian discutir
abiertamente un par de afios antes. Sin embargo, a finales de junio de 2012, estamos todavia en
crisis, y en una fase aguda de la misma. La segunda vuelta de las elecciones griegas puede arrojar
cualquier resultado, desde medidas méas decididas para una solucién dentro de la eurozona hasta
una salida desordenada de la unién monetaria con desconocidos efectos dentro y fuera de Grecias’.

Los esfuerzos y avances realizados desde el inicio de la crisis son significativos, aunque no
siempre hayan sido perfectos. El primer FEEF imponia no sélo unos tipos elevados, sino que
también preveia que los intereses se pagasen por adelantadoss. Esta estructura emanaba, por
una parte, “de la percepcion de que el conjunto de la UE estaba pagando por los excesos
cometidos por los paises del Sur”8? y, por otra, de la falta de confianza en la capacidad de los
paises beneficiarios para devolver el crédito. Esta actitud de culpabilizar a la victima esta creando
un sentimiento de resentimiento dentro de Europa y poniendo en riesgo la futura convivencia
armoniosa de sus pueblos. Las consiguientes reducciones en los tipos de interés y la extension
en la duracién de los préstamos® constituyen una verdadera solidaridad europea.

La decision de devolver a Grecia los ingresos derivados del SMP y de los bonos en poder de los
bancos centrales?! expresan de nuevo la solidaridad europea. Sin embargo, gran parte de los Estados
miembros estan mostrando cierta reticencia en su aplicacion. La solidaridad europea est4, sin duda,
detrés de la enorme cantidad de fondos con que se dotara al MEDE, pero también surgié cierta
timidez a la hora de aumentar el tamafio de la red de seguridad financiera (véase la seccion 6.1)%2.
Otras oportunidades de “solidaridad de hecho” aparecen no sélo en la estrategia de crecimiento y,
en particular, en las nuevas fuentes para financiar el crecimiento?3 sino también en los “eurobonos”.

Los lideres europeos tienen que convencerse a si mismos y a sus ciudadanos de que la solucién
a la crisis surgira s6lo de una decidida profundizacién en la solidaridad europea a través de nuevas
herramientas, estructuras y estrategias politicas. Los lideres y los ciudadanos tienen, hoy mas que
nunca, la oportunidad de hacerse eco de la vision de Schuman: “No se podrd salvaguardar la paz
mundial mds que con unos esfuerzos creativos proporcionales a los peligros que la amenazan”
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Notas

1 Tratado de Roma, art. 103.

2 Para otros detalles técnicos sobre el funcionamiento de la BdP, véase 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 y Council Regulation (EC) N.° 431/2009, art. 1. En términos reales, cuando se tiene en
cuenta la evolucién de precios, el techo de 2008 era equivalente al techo de 1988.

6 Para mas detalles, véase el cuadro 3.
7 Para mas detalles sobre el papel del FMI, véase la seccion 4.3.

8 Se preveia que los excesos de la politica fiscal de los Estados miembros podrian ser monitorizados y corregidos a través del Pacto de
Estabilidad y de Crecimiento (PEC). La clausula de “no rescate” evitaria una situacién de riesgo moral entre los Estados miembros.

El PEC se refiere a la supervision de la situacion presupuestaria, la coordinacién de las politicas econémicas y la ejecucién del
procedimiento de déficit excesivo. El PEC esta consagrado en los articulos 121 y 126 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea
(TFUE) y en su Protocolo n.° 12.

La clausula de “no rescate” se plasmé en el articulo 125 del TFUE: “Los Estados miembros no asumiran ni responderan de los compromisos
[...] de otro Estado miembro”.

9 En el momento de la reunion del ECOFIN del 16 de febrero de 2010, el déficit griego se estimé en el 12,7% del PIB. La 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 mas detalles sobre la condicionalidad, véase el cuadro 1.

14 El riesgo moral es la idea de que la provision de fondos (o el rescate) no implica ninguna responsabilidad o rendicion de cuentas por
parte del receptor.

15 European Commission (2012a).

16 El programa de ajuste se plasma en un Memorando de Entendimiento (MoU) y en un Acuerdo de Crédito firmado entre la Comision
Europea y el pais beneficiario. Para mas detalles, véase European Commission (2012a).

17 Council Regulation (EU) N.° 407/2010.
18 Para mas detalles sobre la condicionalidad, véase el cuadro 1.

19 EI 1,31% de la RNB de la UE es el techo para los compromisos, mientras que el 1,24% de la RNB de la UE es el techo para los pagos.
Council Decision 2007/436/EC, Euratom, art. 3.

20 Esta estimacion de la capacidad en 60 mil millones de euros tiene en cuenta que la devolucion de los préstamos se puede extender a lo
largo de varios periodos presupuestarios.

21 Por ejemplo, hemos visto que el primer programa para Grecia (véase seccién 3) ascendia a 110 mil millones de euros (80 mil millones
de la FCG y 30 mil millones del FMI).

22 European Council (2010).

23 International Monetary Fund (2012e). Entre los afios 2008 y 2012, varias reformas llevaron a incrementar la capacidad de préstamo del
FMI hasta los 750 mil millones de ddlares. Véase la seccién 4.3 para més detalles.

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

25 Como se ha indicado en la seccién anterior, el MEEF estaba plenamente operativo en cuestion de un par de dias después de la
aprobacion por el Consejo de la UE y el Parlamento Europeo. Ademas, el reglamento del MEEF apenas tiene tres paginas de largo, mientras
que el acuerdo marco del FEEF contiene mas de 30 paginas y los estatutos del FEEF otras 25 paginas.

26 Eurostat Decision 13/2011 of 27 January 2011.

27 El tipo de interés nominal se aplicaria a la cantidad total recibida (incluyendo el sobreendeudamiento para alimentar el colchén y la
reserva de liquidez). Cuando se comparan los intereses pagados con el montante efectivo del préstamo, los tipos de interés efectivos casi
se duplicaban.

28 German Federal Constitutional Court, Press release n.° 55/2011 of 7 September 2011.
29 Las tres principales agencias de calificacion de crédito (Fitch, Moody’s, Standard & Poors) utilizan nomenclaturas ligeramente diferentes.

30 Dependiendo del instrumento utilizado, los créditos del FMI se devuelven en ocho cuotas trimestrales (Stand-by Arrangement (SBA),
International Monetary Fund (2012b)) o en 12 cuotas semestrales (Extended Fund Facility (EFF), International Monetary Fund (2012c)).

31 Véase el cuadro 3 para mas detalles sobre los paquetes financieros de los programas.

32 Véase Eurogroup statement on Spain, 9 June 2012. Para detalles sobre los fondos para la recapitalizacién bancaria, véase la seccion 5.
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33 “Afecha de 20 de marzo de 2010, el FMI [...] ha dedicado mas del 64 por ciento del total de desembolsos y fondos preventivos a Europa
en su conjunto”, International Monetary Fund (2012d).

34 Ademas, Espafia y Chipre solicitaron ayuda financiera a la UE el 25 de junio de 2012. En el momento de escribir estas lineas, se
desconocen los detalles sobre volimenes, duracion y condiciones, puesto que las negociaciones acaban de comenzar.

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

36 Por ejemplo, en el marco del articulo 11 de COM (2011) 819 final, que se encuentra actualmente en discusion en el Consejo y
Parlamento, se ha marcado en un 75% el nivel de reembolso necesario para abandonar la vigilancia postprograma para las ayudas
concedidas por el FEEF, el MEEF o el 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 Las compras de bonos en el mercado secundario son también posibles bajo un programa de ajuste normal.
42 European Financial Stability Facility (2011c).

43 European Financial Stability Facility (2011d).

44 Hasta enero de 2012, el volumen acumulado del capital inyectado por las autoridades publicas en instituciones financieras sumaba 282
mil millones de euros en la UE y 192 mil millones de euros en la eurozona (fuente: Comisién Europea).

45 European Financial Stability Facility (2011e).

46 Véase Eurogroup statement on Spain, 9 June 2012.
47 Véase la seccién siguiente.

48 European Financial Stability Facility (2011g).

49 European Financial Stability Facility (2011f).

50 Las sobregarantias implican una capacidad tedrica de 780 mil millones de euros. Con el incremento en las sobregarantias, las reservas y
el colchdn de liquidez ya no son necesarias. European Financial Stability Facility (2011a).

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

52 En el momento de escribir estas lineas, la situacion de Grecia (y la eurozona) se encuentra en un impasse tras las elecciones legislativas
de mayo. No fue posible llegar a un acuerdo para formar gobierno y nuevas elecciones han sido convocadas para el 17 de junio de 2012.

53 Se trata de una propuesta de la Comision para un paquete europeo que financiara infraestructuras. Véase COM(2011) 676.
54 Véase CCOM(2011) 500 y COM(2011) 660.

55 También se enmendo el articulo 136 del TFUE a través de la Decision del Consejo Europeo 2011/199/EU para permitir la existencia del
mecanismo permanente.

56 En términos de capital.
57 Aunque el desembolso inicial de capital tiene que ser financiado por los Estados miembros.

58 Al contrario que el FEEF, los Estados miembros siempre tendréan que contribuir al capital del MEDE, incluso en el caso de que soliciten
ayuda financiera.

59 Debido a la estructura del MEDE, la capacidad con calificacion AAA se calcula como el capital desembolsado mas el capital exigible a
paises con calificacion AAA o AA. Como requisito adicional, el capital desembolsado debe mantenerse en un nivel de al menos el 10%
del capital subscrito (requisito exigido por las agencias de calificacion) y a un nivel de al menos el 15% de las operaciones de empréstito
(requisito del propio tratado MEDE).

60 Véase, por ejemplo, el Financial Times de 6 de diciembre de 2011: “EU talks on boosting financial firewall” o el Financial Times del 19 de
enero de 2012: “The IMF request $500 bn for bail-out loans”.

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

63 Por ejemplo, una gran parte de la capacidad del MEEF ha sido ya utilizada.

64 Véase, por ejemplo, la discusién sobre los refuerzos de crédito para el FEEF en la secci6n 4.2.

65 Por ejemplo, el Consejo Europeo de la eurozona decidio el 11 de marzo de 2011 que “el precio del FEEF debera reducirse para tener en
cuenta la sostenibilidad de la deuda de los paises receptores”, y que los tipos de interés de los préstamos a Grecia “seran ajustados en
100 puntos bésicos” y la madurez aumentada a 7,5 afios. El 21 de julio de 2011 se extendié el vencimiento de los préstamos concedidos
por el FEEF hasta un maximo de 30 afios y se bajaron los tipos de interés del FEEF. Ademas, los vencimientos de la FCG se ampliaron
considerablemente.

El Eurogrupo del 21 de febrero de 2012 declaré: “Todos los Estados miembros han acordado una reduccion adicional retroactiva de los
tipos de interés de la FCG, de modo que el margen sera de 150 puntos basicos”.

66 En particular, el aumento de las sobregarantias a un 65%. Para mas detalles, véase la seccion 5.
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67 Desde noviembre de 2011, el FEEF ha implantado una estrategia de financiacion diversificada con un colchén de liquidez y un programa
de letras a corto plazo. Esto ha sido posible una vez que el FEEF ha emitido un nimero suficiente de bonos que permite a los inversores
construir la correspondiente curva de tipos (yield curve).

68 La clave de capital del BCE se calcula como una combinacién de poblacion y PIB y se puede considerar como la proporcion que
representa un pais dentro de la eurozona.

69 Para mas detalles, véase el Tratado del MEDE.
70 European Central Banks (2012d), tabla 11.9.
71 Véase European Commission (2012e).

72 La crisis de deuda de México y de otros paises de América Latina solo terminé cuando los bancos de Estados Unidos concedieron alguna
forma de condonacién de la deuda. Krugman y Obstfeld (2009), pagina 634.

73 MoU de 1 de marzo de 2012.

74 La subasta de CDS estableci6 que los tenedores de bonos habian recibido un 21,5% del valor previo de los bonos.
http://creditfixings.com/CreditEventAuctions/results.jsp?ticker=GREECE

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

77 Otro ejemplo de las cuestiones técnicas discutidas fue si se incluiria la Clausula de Accién Colectiva (CAC) en las emisiones nacionales.
Bajo una CAC, una supermayoria de tenedores de bonos puede tomar decisiones bajo ciertas circunstancias que se podran aplicar a todos
los tenedores, incluso a aquellos que no participaron en las decisiones o se opusieron a ellas. Esta clausula se activé en el contexto del PSI
de Grecia.

78 Por otra parte, no estaba muy claro si el PCS seria defendible en términos de derecho internacional.
79 Aunque la deuda del MEDE seguiria estando subordinada a la del FMI. Tratado del MEDE, exposicién de motivos, parrafo 13.
80 Véase la seccion 5.

81 El Tratado de Versalles (1919) decia en su articulo 231: “Alemania y sus aliados [son responsables] por causar todas las pérdidas y
destrozos que han sufrido los Aliados como consecuencia de la guerra”.

82 Véase la declaracion de Schuman (1950).

83 Véase Krugman (2012).

84 “No estamos agrupando Estados, estamos uniendo pueblos”, Jean Monnet, 1952.
85 http://fr.wikipedia.org/wiki/Valdis_Dombrovskis.

86 Tratado sobre la UE, art. 3.1. Ademas, el art. 3.3 dice: “La Union [...] obrara en pro del desarrollo sostenible de Europa basado en un
crecimiento econémico equilibrado y en la estabilidad de los precios, [...] tendente al pleno empleo y al progreso social [...]. La Union
fomentara la cohesion econémica, social y territorial y la solidaridad entre los Estados miembros”.

87 N.B.: La segunda ronda de elecciones en Grecia se celebré después de escribir estas lineas.
88 Véase la seccion 4.2.

89 Véase Krugman (2012).

90 Véase la seccién 7.3.

91 Véase la seccion 7.7.

92 Recientemente, el autor ha tenido que calcular cual seria el impacto sobre las contribuciones al MEDE si Letonia y Lituania entraran a
formar parte de la eurozona. Sorprende ver que, con la que esta cayendo, una ampliacion de la eurozona a Letonia y Lituania sea lo que
les quite el suefio a algunos Estados miembros (Letonia y Lituania representarian conjuntamente apenas un 1% de una eurozona
ampliada).

93 Véase el cuadro 4.
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