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TEMA

ESTABILIDAD POLITICA-ECONOMICA DEL EURO EN LA
EUROZONA TRAS LA CRISIS GRIEGA DEL ANO 2010

INTRODUCCION

La incorporaciéon formal del euro en 2002 y la adopcion de la divisa por
parte de Bélgica, Alemania, Espafia, Francia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises
Bajos, Austria, Portugal, Finlandia y Grecia, paises que luego se les denominé
como Eurozona por ser los que remplazaron su moneda nacional por el euro, con
miras a avanzar en la integracion econdmica y monetaria de la Union Europea;
impactd positivamente en la economia de estos paises y de la UE en general
entre los afios 2002 y 2007. Durante este tiempo, la Zona Euro goz6 de un buen
crecimiento econdmico, asi como un crecimiento de los préstamos otorgados al

sector privado y de la demanda interna.

La crisis financiera sub-prime de Estados Unidos en 2008 afectd en
mayor medida a la Zona Euro principalmente por signos de contagio entre
bancos, asi como una fuerte caida de los mercados de valores en un 46% en
comparacion a finales del afio 2007. Para ese entonces, Eslovenia, Chipre y
Malta pertenecian ya a la Eurozona y ésta autoriz6 para que Eslovaquia adoptara

el euro el afio siguiente, 2009.

Dos afios después, en 2010, Grecia anuncié que su déficit publico
superaba el 13% de su PIB y se convirtié en el primer pais de la Eurozona en
incumplir los parametros establecidos en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento.
Inmediatamente después de este anuncio, los paises de la Eurozona acudieron a
rescatar a Grecia mediante la elaboracion de paquetes de rescate a condicion de

que el pais incorporara programas de ajuste fiscal para poder recibir esta ayuda.

Este escenario generod incertidumbre para invertir en la Eurozona y en la
UE como tal, pues ante la debilidad de los mercados de valores y de la politica

monetaria, se temia que otras economias resultasen contagiadas por Grecia. En



efecto, la crisis del euro se expandi6 a paises como Irlanda y Portugal y en
menor medida Espafia e Italia y puso en duda la posibilidad de una rapida salida

de la crisis.

Después de Grecia, Irlanda fue el siguiente afectado por su débil
estructura bancaria y el alto grado de exposicion de sus finanzas deterioraron la
situacion en el pais, al que le exigieron ajustes fiscales. Le siguieron Portugal,
que tuvo que adoptar programas de austeridad, y Espafia, cuyo sector
inmobiliario estuvo expuesto a la crisis sub-prime, debio aplicar también
medidas de austeridad, asi como ajustes bancarios. La crisis se profundizo el
momento en que [talia, la tercera economia de la Eurozona anunci6 a finales de
2011 que su deuda publica superaba el 120% del PIB e incumplia también con el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Frente a este escenario, el mundo entero
cuestiono la sostenibilidad del euro en el largo plazo en la Union Econdémica y

Monetaria europea.

El euro consta como una de las principales divisas de transaccion y de
reserva a nivel mundial. Su estabilidad politica-economica es determinante para
el desarrollo de la actual economia global. La transformacion que ha sufrido la
divisa desde su introduccion en 1999 hasta la crisis griega que contintia durante
este afio 2012, ha provocado que se cuestione el modelo de integracion
econoémica mas avanzado en el mundo, la Union Europea y dentro de ella, la
Zona Euro, que es el referente para otros modelos de integracion regional, sobre

todo en América Latina, especificamente en el caso del MERCOSUR.

Localmente, el sector mas afectado por la crisis financiera es la poblacion
en cada uno de los paises que la atraviesan, pues esta situacion ha generado
incrementos en la inflacion y desempleo, lo que ha provocado un aumento de la
pobreza y un deterioro de la calidad de vida. A nivel regional y mundial, el
sector mas afectado es el mercado de capitales, pues la interdependencia
financiera como consecuencia de la integracion y globalizacion incide en un
contagio generalizado que tarde o temprano arrastra y debilita a las economias
por igual. Muchos de los cuestionamientos alrededor del tema del euro son su

sostenibilidad en el largo plazo y cuales son las medidas que la Eurozona debe
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tomar para evitar una profunda crisis financiera mundial. En este escenario, la
incertidumbre que se ha creado en torno a la sostenibilidad de la divisa es lo que
ha motivado ha analizar las posibilidades de que contagie o no a otras economias

europeas y, de ser ese el caso, considerar su supervivencia en el largo plazo.

En ese sentido, se utiliza la interdependencia como fundamento tedrico
para analizar la estabilidad del euro en la Eurozona. Robert Keohane y Joseph
Nye presentan este término como el conjunto de situaciones que generan efectos
reciprocos entre varios paises o entre actores y paises por medio de los
intercambios internacionales que involucran flujos de dinero, personas y/o
bienes, los mismos que aumentaron significativamente después de la Segunda

Guerra Mundial.

Es importante aclarar que interdependencia no es una mera interconexion
entre paises, ya que ello implica transacciones sin efectos significativos o sin
efectos que generen costos en el/los otro/s. Las relaciones interdependientes
siempre implican costos y en el caso de la UE, el grado de integracion y los
organismos supranacionales que ha creado, ha profundizado las relaciones
interdependientes en los paises y generado una pérdida de soberania en la toma
de decisiones. Perspectiva que se complementa con la de Joseph Rosenau,
politdlogo estadounidense, pues la gran participacion e influencia de agentes
externos en las politicas nacionales quita autonomia a los paises para decidir
sobre cuestiones internas. Asi mismo, las relaciones interdependientes no son del

tipo suma cero, pues ambas partes resultan afectadas y de manera asimétrica.

A lo largo de esta disertacion se comprobara como los paises miembros
de la UE se desenvuelven en las dos dimensiones que abarca Ia
interdependencia: la sensibilidad y vulnerabilidad. Sensibilidad en el sentido en
que el grado de rapidez con que los contagios que se generaron desde Grecia,
generaron en paises como Irlanda, Portugal, Espafia, Italia y Chipre
determinados costos antes de que estos paises pudieran modificar sus politicas
para tratar de cambiar esta situacion y evitar ser contagiados. Vulnerabilidad en
el sentido en que después de haber sido contagiados dichos paises, cada uno de

ellos continuaba experimentando desventajas aun después de haber modificado
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sus politicas, mediante los programas de ajuste y austeridad que tuvieron que

implementar.

Incluso se puede llegar a determinar el grado de interdependencia de los
paises de la UE y de la Eurozona como una interdependencia compleja. Esta
comienza en los canales multiples que conectan a las sociedades, como
telecomunicaciones y transacciones bancarias, es decir, todas aquellas relaciones
interestatales, transgubernamentales y transnacionales. Estas relaciones
promueven una ausencia de jerarquia en la multiplicidad de temas internos y
externos. Los diferentes problemas crean diferentes coaliciones para tratarlos,
generando asi diferentes niveles de conflicto. Al no haber jerarquia para tratar
los temas que aquejan a la sociedad, los temas politicos, econdmicos o militares
adquieren importancia en un determinado momento y en una determinada
situacion y se comprueba con la crisis del euro que la estabilidad financiera, mas
no el bienestar social en la UE, es el tema de mayor importancia en este

momento para los dirigentes del bloque.

No solo existe una interdependencia politica entre los paises miembros
de la UE, también existe una interdependencia econdémica. La reduccion de
obstaculos al libre comercio y el crecimiento del comercio y los negocios
internacionales, asi como bloques de integracion regional desde mediados del
siglo XX han fortalecido la interdependencia econémica. Segun el economista
Jordi Canals, el crecimiento del comercio internacional se caracterizoé por los
intercambios regionales, por ejemplo, entre Estados Unidos, Japon y la UE, cuya
participacion impuls6 el comercio mundial, pero también se caracterizo por los
intercambios entre estos y nuevos mercados en Asia y América Latina, como
Corea, Singapur y Brasil. Esto signific6 mayores volimenes de exportaciones y
complementariedad de productos, al igual que mayores niveles de productividad

y crecimiento del PIB mundial.

Por ello, la interdependencia es el modelo tedrico que permite analizar el
escenario de cada uno de los paises de la Zona Euro en el contexto de la crisis
financiera de forma homogénea, pues no se enfoca exclusivamente en el caracter

neoliberal que las economias griegas o irlandesas tuvieron que adoptar en su
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proceso de integracion a la UE, ni tampoco se orienta tinicamente en el papel de

Alemania o Francia como dirigentes del mercado Europeo.

El canal financiero, como principal via de contacto entre las economias
de la Eurozona, propagé rapidamente la inestabilidad griega a los demas paises
vulnerables de contagio que ya se han mencionado; situacion que acentud la
crisis y requirio la ayuda conjunta de la UE y el FMI para contener la
propagacion y evitar un contagio generalizado a nivel europeo, pues los paises
que no han adoptado el euro, como Reino Unido, Suecia y Dinamarca, pueden
verse en algin momento perjudicados por la crisis al manejar también

transacciones con los paises afectados.

Asi como el contagio de deuda publica se presentd rapidamente en otras
economias de la Eurozona, siendo los bancos los principales medios de contagio,
se sumaron también las bolsas de valores. La debilidad bancaria, la poca
confianza para invertir y los programas de ajuste o de austeridad que algunos
paises tuvieron que implementar para frenar los efectos de la crisis, debilitaron
también los mercados de valores. Al finalizar la jornada, las principales bolsas
europeas cerraban a la baja, generalizando este efecto a las bolsas

estadounidense y japonesas.

Con estos antecedentes, en esta disertacion la hipotesis de trabajo que se
plantea es que si el rescate a Grecia por parte de la Union Europea y el Fondo
Monetario Internacional para controlar la crisis financiera en la Zona Euro
convertiria a Grecia, Irlanda, Portugal, Espaiia e Italia en incapaces de fortalecer
sus economias para evitar el contagio a paises fuertes de la Eurozona, lo que
agravaria la estabilidad y supervivencia del Euro al no poder los paises cumplir

con las exigencias del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

El principal objetivo que se ha planteado es analizar las consecuencias de
la inestabilidad del Euro y el efecto domind provocado por las economias que
han caido en una crisis de deuda publica. Para ello, se delimitaran los
argumentos a favor y en contra de la intervencion de la Union Europea y del

Fondo Monetario Internacional para rescatar las economias en crisis de deuda
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publica y los efectos que han tenido sobre la economia europea. Ademas, se
estableceran las razones por las que el Pacto de Estabilidad y Crecimiento de la
Zona Euro ha debilitado las economias de Grecia, Irlanda, Portugal, Espafia ¢
Italia y generaron las constates fluctuaciones del euro. Finalmente, se
fundamentara la posibilidad de una expansion de la inestabilidad del euro hacia
las demdas economias de la Zona Euro para determinar la sostenibilidad de la

divisa en el largo plazo.

Para esta investigacion se utilizaran diferentes documentos publicados en
las paginas web de organismos de la Union Europea, Fondo Monetario
Internacional y Naciones Unidas, asi como reportajes y documentales de
prestigiosos diarios a nivel mundial. Al ser un tema de investigacion reciente,
cuyos datos cambian constantemente, la informacion se obtendra directamente
de internet, en vista de que en Ecuador no existen publicaciones impresas con
informacion actual sobre la crisis del euro. Es importante mencionar que las
obras impresas que se citan en la bibliografia, se las ha escogido por ser las que

mayor relacion guardan con el tema de estudio.

Este tipo de investigacion es de caracter exploratorio, cuyos métodos
empiricos a utilizarse incluyen reportajes, articulos de prensa, documentales y
publicaciones referentes a la crisis del euro iniciada en Grecia y su expansion
hacia otras economias que utilizan esta divisa. En cuanto a los métodos tedricos,
en esta investigacion se utilizara el método analisis — sintesis, porque partiendo
de la generalidad de la actual inestabilidad del euro y el efecto domind que
provoco, se pretende particularizar las razones por las que se debilitaron las
economias de Grecia, Irlanda, Portugal, Espafia e Italia y los argumentos
utilizados por la UE y el FMI para intervenir en ellas por medio de rescates
financieros y asi, considerar la posibilidad de una expansion de esta inestabilidad
al resto de paises de la Euro Zona, al igual que la sostenibilidad del euro en el

largo plazo.

Esta investigacion concatena aspectos relacionados a economia, finanzas
internacionales, politica, derecho e integracion regional a nivel de la Union

Europea. De esta manera, la razon de investigar el tema propuesto para esta
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disertacion es que provee una vision multidisciplinaria necesaria para una
carrera de Negocios y Relaciones Internacionales, pues casos de estudio a nivel
de pais y a nivel mundial requieren el analisis de varias disciplinas que generen

una vision completa y comprensible de su realidad.



CAPITULO1
INJERENCIA DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL PARA
CONTROLAR LA CRISIS FINANCIERA EN LA UNION EUROPEA

1.1.  El Directorio Ejecutivo del FMI bajo la figura de Christine Lagarde

1.1.1. Intuicién sobre la situacion econémica de Europa

El Fondo Monetario Internacional (FMI) es uno de los organismos de
Bretton Woods creado en 1944 con el proposito de velar por la estabilidad del
sistema monetario internacional. Este incluye los tipos de cambio que
intervienen en las transacciones financieras y el sistema de pagos internacional.
Su buen manejo conlleva un crecimiento econdémico sostenible que permite
mejorar la calidad de vida de las personas y reducir los niveles de pobreza a
nivel mundial." En la actual situacién de crisis financiera en Europa, es su
responsabilidad encontrar una soluciéon que garantice el crecimiento sostenible

de este continente.

En vista de que la crisis del euro provoco una inestabilidad del sistema
monetario internacional, el FMI en su informe sobre las Perspectivas de la
Economia Mundial de abril de 2012 define el posible escenario econdomico en
2012 y 2013 para la Eurozona. Se prevé que las condiciones financieras

continuaran siendo restrictivas, pues “los bancos europeos continiian sometidos a

presiones generadas por los riesgos soberanos, la fragilidad del crecimiento de la zona del

euro... y la necesidad de reforzar las reservas de capital para recuperar la confianza de los
inversionistas.”” Estas presiones afectarian principalmente a las economias de la
periferia de la Zona Euro y en menor medida a los paises europeos emergentes’
no pertenecientes a la Eurozona como Polonia, Rumania, Hungria, Bulgaria,
Serbia, Croacia, Lituania, Letonia, Albania, Bosnia y Herzegovina, Kosovo,

Montenegro y Macedonia.”

! Cfr. FONDO MONETARIO INTERNACIONAL, EIl FMI: Datos bésicos,
http://www.imf.org/external/np/exr/facts/spa/glances.htm, acceso: 27 de mayo de 2012, 19h09.

2 FONDO MONETARIO INTERNACIONAL, Informe sobre la estabilidad financiera mundial (GFSR), abril de
2012. Resumen ejecutivo, http://www.imf.org/external/spanish/pubs/ft/gfsr/2012/01/pdf/sums.pdf, p. 1, acceso: 27 de
mayo de 2012, 19h31.

3 Cfr. FONDO MONETARIO INTERNACIONAL, PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL - Abril de
2012, http://www.imf.org/external/spanish/pubs/ft/weo/2012/01/pdf/texts.pdf, p. 6, acceso: 27 de mayo de 2012,
19h47.

4 Cfr. bid., p. 59.



Con este escenario se pronostica que el crecimiento econdmico de
Europa durante el primer semestre de 2012 sea del 0.25% en relacion al 2% de
crecimiento en el mismo periodo de 2011, debido principalmente a las asimetrias
entre las economias europeas. Asi mismo, el PIB de la Eurozona se reduciria en
una tasa anual del 0.5% durante el primer semestre de 2012, con la posibilidad
de que incremente durante el segundo semestre, debido al dinamismo del
comercio aleman y francés. A pesar de que las medidas de ajuste fiscal en
Grecia, Portugal, Espafia e Italia se han reforzado, su recuperacion se prevé
solamente para inicios de 2013.° La siguiente tabla resume las principales

variables que pronostican la situacién econdmica de la Zona Euro:

TABLA 1
PIB REAL, PRECIOS AL CONSUMIDOR, SALDO EN CUENTA
CORRIENTE Y DESEMPLEO EN LA EUROZONA (VARIACION

PORCENTUAL ANUAL)
Precios al Saldo en cuenta
PIB Real consumidor corriente Desempleo
Eurozona Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones

2011 2012 | 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 | 2013

Alemania 3,1 0,6 1,5 2,5 1,9 1,8 5,7 52 4,9 6,0 5,6 5,5

Austria 3,1 0,9 1,8 3,6 2,2 1,9 1,2 1,4 1,4 4,2 4,4 4,3
Bélgica 1,9 0,0 0,8 3,5 2,4 1,9 -0,1 -0,3 0,4 7.2 8,0 83
Chipre 0,5 -1,2 0,8 3,5 2,8 2,2 -8,5 -6,2 -6,3 7,8 9,5 9,6

Eslovaquia 33 2,4 3,1 4,1 3.8 2,3 0,1 -0,4 -0,4 13,4 13,8 | 13,6

Eslovenia -0,2 -1,0 1,4 1,8 2,2 1,8 -1,1 0,0 -0,3 8,1 8,7 89

Espaiia 0,7 -1,8 0,1 3,1 1,9 1,6 -3,7 -2,1 -1,7 21,6 | 24,2 | 23,9

Estonia 76 | 20 | 36 | 5.1 39 | 26 | 32 09 | -03 | 125 | 11,3 | 10,0

Finlandia 2,9 0,6 1,8 33 2,9 2,1 -0,7 -1,0 -0,3 7,8 7,7 7.8

Francia 1,7 | 05 0 [ 23 | 20 | 16 | 22|19 -1,5] 97 | 99 |101
Grecia 69 | 47 | 00 | 31 | 05| -03 | 97| 74| 66 | 173 | 194 | 194
Irlanda 07 | 05 | 20 | 11 1,7 12 | o1 1,0 1,7 | 144 | 145 | 138

Italia 04 | -19 | 03 | 29 | 25 18 | 32 | 22 | <15 | 84 | 95 | 97

Luxemburgo 1,0 -0,2 1,9 34 23 1,6 6,9 5,7 5,6 6,0 6,0 6,0

Malta 2,1 1,2 2,0 2,4 2,0 1,9 -3,2 -3,0 -2,9 6,4 6,6 6,5

Paises Bajos 1,3 -0,5 0,8 2,5 1,8 1,8 7,5 8,2 7,8 4,5 5,5 5,5

Portugal -1,5 | 33 0,3 3,6 3.2 1,4 -6,4 4.2 3,5 12,7 | 144 | 14,0
Total 1.4 -0,3 0,9 2,7 2,0 1,6 -0,3 0,7 1,0 10,1 | 10,9 | 10,8
Fuente: FMI

Elaborado por: Maria José Alvear Larenas

5 Cfr. Ibid., pp. 58, 59.



1.1.2.

En la tabla anterior nuevamente se identifican los paises que actualmente
atraviesan una crisis de deuda publica, es decir, Grecia, Irlanda, Portugal,
Espafia e Italia, mejor reconocidos como PIIGS, paises cuyos prondsticos de
saldo de cuenta corriente se prevén que seran negativos a finales del afio 2012 y
2013 a excepcion de Irlanda que tendria saldos positivos. Estos mismos paises
muestran también valores minimos o negativos en su PIB real o incluso ningun
valor como el caso de Grecia. De igual manera, los indices de precios al
consumidor son también minimos o negativos y muestran elevadas tasas de
desempleo para los periodos 2012 y 2013, siendo Espafia el pais con mayores
tasas de desempleo en ambos afios. Es interesante notar que otros paises de la
Eurozona se ven amenazados con caer también en crisis, lo que se evidencia con
los valores negativos en sus saldos de cuenta corriente, como Bélgica o Francia,
lo que se puede interpretar como nuevos contagios en las economias que

manejan el euro. “Las medidas de austeridad fiscal que se han adoptado tenderdn a debilitar
aun mas el crecimiento y las perspectivas de empleo, haciendo el ajuste fiscal y la reparacion de

los balances del sector financiero ain mas dificil. 0
Evaluaciones de la politica econémica y monetaria de la Union Europea

La Unién Europea maneja una politica econdmica y una monetaria que
son de igual aplicacion para todos sus paises miembros. Los 17 paises que
conforman la Zona Euro (Bélgica, Alemania, Estonia, Irlanda, Grecia, Espafia,
Francia, Italia, Chipre, Luxemburgo, Malta, Paises Bajos, Austria, Portugal,
Eslovenia, Eslovaquia y Finlandia’) aplican una politica monetaria adicional con
relacion al euro, paralela a la politica econdomica y monetaria general de la UE y

r . ’ 8
que es mucho més exhaustiva y especifica.

La politica economica de la UE prevé la convergencia de las politicas economicas de
los Estados miembros hacia objetivos comunes. También incluye la definicion de una

® ORGANIZACION DE LAS NACIONES UNIDAS, Situacion y perspectivas de la economia mundial — 2012,
http://www.un.org/en/development/desa/policy/wesp/wesp_current/2012wesp_es_sp.pdf, p. 3, acceso: 28 de mayo de
2012, 22h56.

7 Cfr. BANCO CENTRAL EUROPEO, Mapa de la zona del euro 1999 — 2011,
http://www.ecb.int/euro/intro/html/map.es.html, acceso: 12 de junio de 2012, 22h23.

8 Cfr. ORGANIZACION DE LAS NACIONES UNIDAS, Situacion y perspectivas de la economia mundial — 2012,

op.cit.,
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politica monetaria comun a todos los Estados miembros cuyo objetivo principal es
mantener la estabilidad de los precios.”

La politica econdomica se sustenta en dos compromisos fundamentales
entre los paises miembros. El primero de ellos son las orientaciones generales de
politicas econémicas, las mismas que son recomendaciones coordinadas por el
Consejo de la Union Europea y aplicadas a los Estados miembros en Ia
consecucion de objetivos comunes como la viabilidad de sus finanzas publicas y
su equilibrio macroeconémico y que deben estar presentes en la formulacion de
planes y acciones nacionales de cada pais miembro. Para alcanzar estos
objetivos, los paises miembros de la Eurozona se comprometieron a respetar el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) y que involucra evitar desequilibrios
en el presupuesto mediante el control del déficit ptblico a través de la reduccion
del nivel de deudas publicas. Para los paises miembros de la Eurozona, el
Consejo insta a adoptar medidas oportunas para reducir los desequilibrios
macroecondmicos en vista de las asimetrias existentes en sus saldos de cuenta
corriente, que también se puede apreciar en la tabla 1, paises con saldos altos y
positivos, mientras que otros tienen saldos negativos. Ademas, estas
orientaciones generales apoyan la ‘Estrategia Europa 2020’ la misma que busca
promover un crecimiento inteligente, mediante inversiones en los campos de
investigacion y tecnologia que incentiven la innovacion; un crecimiento
sostenible, mediante el uso eficaz de la energia y los recursos en consideracion
del medio ambiente; y un crecimiento inclusivo, mediante el respeto de la
normas del mercado inico y las garantias para el acceso a un mercado de bienes

.. . .. 10
y servicios abiertos y competitivos.

El segundo compromiso es el Pacto de Estabilidad y Crecimiento que se
adoptd por resolucion del Consejo Europeo en junio de 1997. Incluye las
orientaciones politicas de aplicacion y cumplimiento obligatorio para todos los
paises de la UE y los insta a alcanzar un equilibrio econémico o superavit. Los

paises miembros estan obligados a aplicar y cumplir los ajustes presupuestarios

? UNION EUROPEA, Politica economica y monetaria,

http://europa.eu/legislation_summaries/institutional affairs/treaties/lisbon_treaty/ai0031_es.htm, acceso: 29 de mayo
de 2012, 19h49.

19 Cfr. UNION EUROPEA, Orientaciones generales de las politicas economicas,
http://europa.eu/legislation_summaries/economic_and monetary affairs/stability_and growth pact/ec0010 es.htm,
acceso: 29 de mayo de 2012, 20h26.
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correctivos que el Consejo considere necesarios para evitar riesgos de déficit
excesivos, asi como mantener un déficit presupuestario de maximo el 3% de su

PIB.!!

La politica monetaria de la UE la dicta el Banco Central Europeo (BCE)
cuyos estatutos los puede modificar el Parlamento Europeo. Por otro lado, la
politica monetaria que tienen que seguir los paises de la Eurozona se aplica
conforme a lo establecido en el Tratado de Lisboa, el cual establece que la UE es
la Gnica competente en materia politica de la Eurozona. De igual manera,
establece la figura del Eurogrupo como principal mecanismo de cooperacion
interinstitucional entre los ministerios de finanzas de la Eurozona que permitan
fortalecer el crecimiento de la misma. El articulo 136 del Tratado de
Funcionamiento de la Union Europea (TFUE) especifica que unicamente los
paises miembros de la Zona Euro pueden participar en la votacion de medidas

presupuestarias y politicas econoémicas especificas con relacion al euro.

El Tratado de Lisboa ofrece a los Estados miembros que hayan adoptado el euro la
posibilidad de establecer una representacion unificada de la zona euro en las
instituciones financieras internacionales. Ademads, los Estados miembros de la zona
euro seran los unicos que podran votar las posiciones que la UE adoptara en los foros
internacionales en cuestiones relacionadas con la Union economica y monetaria.””

Las labores del FMI implican también la supervision de las politicas
aplicadas por sus paises miembros y sus efectos en la sostenibilidad del sistema
financiero internacional. En virtud de la crisis del euro, la supervision del FMI
en Europa se intensificé a comienzos de 2008 con la crisis financiera subprime
(crisis de créditos de alto riesgo) en Estados Unidos y aument6 en 2010 con la
crisis en Grecia.'> Ademas de trabajar con cada miembro de la Zona Euro,
trabaja también en estrecha colaboracion con el BCE y la Comision Europea
durante sus misiones de supervision anuales. Como resultado de ellas, el equipo

técnico que evalua la situacion en la Eurozona presenta un informe final al

' Cfr. UNION EUROPEA, Resolucién del Consejo Europeo de Amsterdam sobre el Pacto de estabilidad y
crecimiento,

http://europa.eu/legislation_summaries/economic_and_monetary affairs/stability and growth pact/125021_es.htm,
acceso: 29 de mayo de 2012, 20h45.

2 UNION EUROPEA, Politica econémica y monetaria, op. cit.,

13 Cfr., EL PAIS, Las claves de la crisis griega,
http://www.elpais.com/articulo/internacional/claves/crisis/griega/elpepuint/201 1061 6elpepuint_11/Tes, acceso: 29 de
mayo de 2012, 21h23.
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Eurogrupo, el cual incluye un analisis de sus politicas y perspectivas
econémicas.'* Dentro de las funciones del Eurogrupo se encuentran las de
apoyar la coordinacion de la politica econdmica de los paises que manejan el
Euro, asi como elaborar informes con recomendaciones para garantizar la

estabilidad de la Zona Euro. '°

De esta manera, pueden llegar las
recomendaciones del FMI hasta el Consejo de la UE y Parlamento Europeo para
guiar a los paises en la adopcion de politicas que permitan hacer frente a la crisis

del euro.

1.1.3. Liderazgo en la toma de decisiones sobre la economia mundial

Como se menciond anteriormente, el FMI tiene el principal objetivo de
garantizar la estabilidad del sistema monetario internacional.'® Esto de por si ya
demuestra el liderazgo exclusivo que tiene este organismo en la conduccion de
la economia global, pues sus recomendaciones se sustentan en las consultas de
revision anual que realiza con cada uno de sus paises miembros. De esta manera,
el FMI mantiene una vigilancia y supervision permanente de la situacion

econdémica del mundo.’

A pesar de que la Junta de Gobernadores del FMI es la méxima autoridad
de la entidad, ha delegado las funciones de adopcion de medidas y decisiones
sobre la situacion econdmica de los paises miembros y del mundo al Directorio
Ejecutivo. Las decisiones que adopta la Junta se centran en la aprobacion de
cuotas, admision o separacion de miembros y enmiendas e interpretaciones del
Convenio Constitutivo y los Estatutos.'® EI Directorio Ejecutivo eligio el 28 de
junio de 2011 a Christine Lagarde como Directora Gerente de la institucion por

. . ~ . . . . . 19
un periodo de cinco afios y es quien preside dicho Directorio actualmente.

!4 Cfr. FONDO MONETARIO INTERNACIONAL, El FMI y Europa,
http://www.imf.org/external/np/exr/facts/spa/pdf/europes.pdf, p. 1, acceso: 29 de mayo de 2012, 21h53.

15 Cfr. CONSEJO EUROPEO, The Eurogroup — Policies — The Euro,
http://eurozone.europa.eu/eurogroup/policies/the-euro, acceso: 29 de mayo de 2012, 22h00.

16 Cfr. FONDO MONETARIO INTERNACIONAL, EI FMI: Datos bdsicos, op. cit.,

'7 Cfr., FONDO MONETARIO INTERNACIONAL, The IMF and Europe,
http://www.imf.org/external/np/exr/facts/europe.htm, acceso: 31 de mayo de 2012, 18h59.

'8 Cfr. FONDO MONETARIO INTERNACIONAL, Cémo toma sus decisiones el FMI,
http://www.imf.org/external/np/exr/facts/spa/governs.htm, acceso: 31 de mayo de 2012, 19h15.

19 Cfr. FONDO MONETARIO INTERNACIONAL, EI FMI elige a Christine Lagarde como Directora Gerente de la
institucion, http://www.imf.org/external/spanish/np/sec/pr/2011/pr11259s.htm, acceso: 31 de mayo de 2012, 19h22.
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Desde que Lagarde inici6 su mandato ha insistido en que “Se necesita

definitivamente un liderazgo colectivo. No se trata de que uno o dos paises lleven la voz

cantante”””  Con liderazgo colectivo se refiere a la labor conjunta de los 187

paises miembros del FMI y su accionar para encontrar soluciones integrales en
vista de la actual necesidad de contar con un fuerte liderazgo y siempre presente
en la busqueda de soluciones politicas que permitan evitar una crisis financiera

global dadas las perspectivas economicas mundiales débiles.'

Las propuestas politicas de Largade son cuatro y que las ha denominado
como las cuatro “R”: restaurar, reformar, re-equilibrar y recomponer. Con
restaurar, se busca disefiar medidas creibles que permitan generar ahorros en el
mediano plazo que permitan promover un crecimiento lento, pero consolidado.
“Europa debe abordar los problemas gemelos de la deuda soberana y la necesidad de reforzar
las reservas de capital de los bancos.”” Con reformar, aspira a transformar el sector
financiero con miras al crecimiento sostenible. Con re-equilibrar, busca afianzar
un equilibrio entre la oferta y demanda publica y privada que garantice un
crecimiento econémico mundial s6lido. Con recomponer, se propone alentar a
economias de bajos ingresos a disehar politicas de proteccion frente a crisis

financieras.”

Lagarde destaca la voluntad politica y colectiva que existe entre los
paises miembros de la UE, asi como los esfuerzos que han realizado para pronto
alcanzar una unidad politica a pesar de sus diferencias y conflictos historicos. El
FMI ve el esfuerzo de los paises de la Eurozona para cumplir los compromisos
adquiridos con el proposito de frenar la crisis y reforzar sus sistemas fiscales y
bancarios, por lo que considera que si es posible encontrar una solucion y
encaminarse hacia una recuperacién, aunque el cumplimiento de los

. . 24
compromisos tome tiempo.

2 FONDO MONETARIO INTERNACIONAL, Lagarde reclama un liderazgo fuerte para asegurar la estabilidad
mundial, http://www.imf.org/external/spanish/pubs/ft/survey/so/2011/new092211bs.pdf, p. 3, acceso: 31 de mayo de
2012, 19h26.

21 Cfr. Ibid., p. 1.

2 1bid., p. 2.
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1.2. Gestion de fondos por parte de la Comision Europea con base en las
formulaciones sobre la economia mundial del Comité Monetario y
Financiero Internacional del FMI

1.2.1. Labor del FMI sobre la orientaciéon y coordinacion de politicas econémicas

El Comité Monetario y Financiero Internacional (CMFI) es otro 6rgano
importante en el funcionamiento del FMI. Este comité informa y asesora a la
Junta de Gobernadores del FMI en la conduccion del sistema financiero
mundial, especificamente en el desarrollo de los niveles de liquidez mundial, la
transferencia de recursos a paises en desarrollo, asi como los hechos que podrian
perturbar la estabilidad del sistema monetario y financiero global. Esta
compuesto por 24 miembros que son los gobernadores de los bancos centrales o
funcionarios de igual jerarquia de los 187 paises miembros que conforman el
FMI. “La composicién del Comité refleja la del Directorio Ejecutivo del FMI: a cada pais
miembro que designa un Director Ejecutivo, asi como a cada grupo de paises que elige un
Director Ejecutivo, les corresponde la designacion de un integrante del Comité.”” El actual
presidente del CMFI es Tharman Shanmugaratnam, Viceprimer Ministro y
Ministro de Hacienda de Singapur, elegido en marzo de 2011. Este comité se
reune durante las reuniones anuales del Banco Mundial y del FMI (septiembre u
octubre) y en reuniones propias del comité que se denominan ‘Reuniones de
Primavera’ (marzo o abril). En ellas, el comité analiza la coyuntura que afecta la
economia mundial y cuenta con la participacion de observadores como el Banco

Mundial.?

Al final de cada reunién, el CMFI emite un comunicado con sus
observaciones y recomendaciones que guian el programa de trabajo del FMI
durante los siguientes seis meses previos a las proximas Reuniones Anuales o
Reuniones de Primavera. En la Reunidén de Primavera del 16 de abril de 2011, el
CFMI recalco la importancia de adoptar medidas razonables que garanticen la
sostenibilidad de la deuda soberana y una consolidacion fiscal oportuna en

economias desarrolladas para hacer frente a los riesgos que pueden traer el alza

23 Cfr. FONDO MONETARIO INTERNACIONAL, Comité Monetario y Financiero Internacional (CMFI),
http://www.imf.org/external/np/exr/facts/spa/groupss.htm, acceso: 3 de junio de 2012, 17h08.
26

Cfr. Id.
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de precios en materias primas, inflacion generalizada y desempleo, un ejemplo

de estas medidas es la creacion de empleo a mediano plazo.”’

En la Reunion Anual del 24 de septiembre de 2011, el CMFI hizo
hincapié en la fragilidad de la estabilidad financiera internacional en vista de la
crisis del euro. Ante ello, las recomendaciones del comité giraron entorno al
papel de las economias desarrolladas como el eje principal para restablecer la
sostenibilidad de las finanzas publicas y para fortalecer los procesos de
recuperacion economica mediante la adopcion de politicas que apoyen el
28

crecimiento, la consolidacion fiscal y la generacion de confianza.

Especificamente en el caso de la Eurozona, insiste en lo siguiente:

Los paises de la zona del euro haran lo que sea necesario para resolver la crisis de la
deuda soberana que afecta esa zona y velaran por la estabilidad financiera de la zona
en su conjunto y de cada uno de sus Estados miembros. Esto incluye implementar la
decision adoptada por las autoridades de la zona del euro el 21 de julio para
flexibilizar el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera, potenciar al maximo su efecto
y mejorar la gestion de la crisis y la estructura de gobierno de dicha zona. Las
economias avanzadas velaran por que los bancos tengan posiciones de capital solidas y
tengan acceso a un financiamiento adecuado;, mantendran politicas monetarias
acomodaticias mientras sea compatible con la estabilidad de precios, teniendo
presentes los efectos de contagio internacionales; revitalizaran los mercados
inmobiliarios debilitados y sanearan los balances de los hogares; y emprenderdn
reformas estructurales para estimular la creacion de empleo y fortalecer el potencial de
crecimiento de sus economias a mediano plazo.”

Estas recomendaciones del CMFI han logrado plasmarse, pues para la
siguiente Reunion de Primavera el 21 de abril de 2012 informa que la economia
global se esta recuperando paulatinamente. En la Zona Euro especificamente, se
evidencia un avance en la aplicacion de reformas estructurales que permitan
alcanzar la estabilidad financiera, asi como la sostenibilidad de la deuda.
Ademas, se insta a fomentar la productividad que conduzca nuevamente a un

- i1 . ., .30 p
crecimiento solido y equilibrado de la union monetaria.” No obstante, “las

perspectivas todavia son de crecimiento moderado a nivel mundial, y los riesgos siguen siendo

7 Cfr. FONDO MONETARIO INTERNACIONAL, Comunicado de la vigésima tercera reunién del Comité
Monetario y Financiero Internacional de la Junta de Gobernadores del Fondo Monetario Internacional,
http://www.imf.org/external/spanish/np/sec/pr/2011/pr11138s.htm, acceso: 3 de junio de 2012, 17h43.

8 Cfr. FONDO MONETARIO INTERNACIONAL, Comunicado de la Vigésima Cuarta Reunién del Comité
Monetario y Financiero Internacional: Accion colectiva para la recuperacion mundial,
http://www.imf.org/external/spanish/np/sec/pr/2011/pr11348s.htm, acceso: 3 de junio de 2012, 17h55.

2 Cfr. 1d.

3% Cfr. FONDO MONETARIO INTERNACIONAL, Comunicado de la Vigésima Quinta Reunion del Comité
Monetario y Financiero Internacional, http://www.imf.org/external/spanish/np/sec/pr/2012/pr12145s.htm, acceso: 3
de junio de 2012, 18h12.
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1.2.2.

elevados. Continuaremos actuando de manera colectiva para restablecer la confianza, reactivar

L 31
el crecimiento y crear empleo.”

Manejo del sistema monetario y financiero internacional para la
sostenibilidad del Euro

La crisis del euro presenta hasta la fecha un escenario que amenaza la
estabilidad financiera y el crecimiento econémico no solo de la Eurozona o de la
UE, sino también del mundo entero en vista del alto grado de interdependencia
entre las transacciones europeas y las del resto del mundo, principalmente con

las de Estados Unidos, Japon y China.

En su informe anual del afio 2011, el FMI indica que, a pesar de que la
economia global se recuperd ligeramente de 2010 a 2011, todavia existen
asimetrias en el crecimiento econdmico entre paises. Las dificultades en Europa
han sido criticas por las elevadas tasas de desempleo (Tabla 1) que han frenado

el crecimiento de las economias desarrolladas.™

Durante 2011, los recursos del FMI fueron altamente demandados por
Grecia e Irlanda y se destinaron para dar sostenibilidad a las finanzas del sector

publico que ayuden a restablecer el empleo y el crecimiento. “El programa griego
busca estimular la competitividad, en tanto que el irlandés se centra en restablecer la

estabilidad del sector financiero. Ambos estin pensados de modo tal que la carga del ajuste sea

compartida y que los grupos mas vulnerables estén protegidos.”’

Los problemas de inestabilidad en la UE, sobre todo de la Eurozona por
la crisis del euro son el resultado de las presiones financieras, como los planes de
austeridad aplicados a los paises en problemas de deuda publica para frenar la
crisis, que llevaron a dificultades fiscales y a un bajo crecimiento del PIB de la
Zona Euro que en 2010 fue del 2.3% en comparacion al 1% en 2011, dado que
las politicas de austeridad incrementaron los niveles de desempleo, 2% en 2010

y 2.3% en 2011°*. El bajo rendimiento de los bonos soberanos de los paises en

34,

32 Cfr. FONDO MONETARIO INTERNACIONAL, INFORME ANUAL 2011,
http://www.imf.org/external/spanish/pubs/ft/ar/2011/pdf/arl1_esl.pdf, p. 11, acceso: 3 de junio de 2012, 18h33.

3 Cfr. 1d.

3 Cfr. Ibid., p.70
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crisis de deuda publica y lo poco atractivos para los inversionistas, representan el

principal desafio para restablecer la sostenibilidad financiera en la Zona Euro.*

Sin embargo, los bonos podrian representar una oportunidad para frenar
la crisis en la Eurozona, mediante los llamados eurobonos. Estos serian titulos de
deuda que tendrian el respaldo de todos los paises de Zona Euro, lo que llevaria
a la desaparicion de los titulos de deuda de cada pais miembro y la prima de
riesgo seria Unica en la Zona. Esta alternativa beneficiaria principalmente a los
paises en deuda, pero perjudicaria a los paises solventes como Alemania,
Francia, Finlandia, Holanda, Austria y Luxemburgo,’ puesto que su deuda se

e . . 37
compararia con la misma de Grecia o Portugal.

No obstante, esto implicaria la
consolidacion de una integracion bancaria que al momento la UE no puede
asumir por la inestabilidad derivada de la crisis, ademas de que se requeriria de
una cesion de soberania fiscal de todos los paises miembros para que esta
alternativa sea posible.’® Esta breve descripcion del papel de los bonos
soberanos de los paises en crisis de deuda publica se la ha realizado para que el
lector tenga en cuenta el vinculo entre los bonos y el desafio que representan

para la estabilidad del euro. Sin embargo, un analisis minucioso de este

particular es sujeto de otra investigacion.

En vista del potencial contagio de la crisis a otras economias de la Zona
Euro, el FMI ha fortalecido sus actividades de supervision mediante la
elaboracion de informes que evaluan los efectos de contagio posibles para las
regiones economicas fuertes a nivel mundial como la Eurozona, China, Estados
Unidos, Japon y Reino Unido. Estos informes tienen el proposito de entender la
interdependencia financiera, dada la vulnerabilidad econdémica de muchos
paises del mundo, que permitan fortalecer la labor del FMI en la coordinacion de
politicas financieras mundiales. En los siguientes capitulos se detallan también

las evaluaciones obligatorias de estabilidad financiera que forman parte del

35 Cfr. Ibid., p. 15.

3¢ Cfr. LOPEZ, Pedro, ;Qué son los eurobonos?, http://www.rtve.es/noticias/20110914/son-eurobonos/461499.shtml,
acceso: 5 de junio de 2012, 21h42.

37 Cfr. ABC, Qué son los eurobonos y por qué podrian salvar a Espaiia de la crisis,
http://www.abc.es/20120605/economia/abei-eurobonos-podrian-salvar-espana-201206041658.html, acceso: 5 de
junio de 2012, 21h44.

8 Cfr. EL ECONOMISTA ESPANA, Merkel apoyard los eurobonos y la unién bancaria si hay cesién de soberania
fiscal, http://www.eleconomista.es/economia/noticias/4016010/06/12/Merkel-apoyara-los-eurobonos-y-la-union-
bancaria-a-cambio-de-cesion-de-la-soberania-fiscal html, acceso: 5 de junio de 2012, 21h48.
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1.2.3.

Programa de Evaluacion del Sector Financiero (PESF), asi como de los
Ejercicios de Alerta Anticipada para corregir las deficiencias de datos que no

permitieron evitar la crisis del euro.”

Monitoreo del cumplimiento de las normas del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento y de los niveles globales de liquidez

Como se explico anteriormente, el Pacto de Estabilidad y Crecimiento
(PEC) incluye las orientaciones politicas que obliga a los paises miembros de la
Eurozona a aplicar y cumplir los ajustes presupuestarios para evitar riesgos de
déficit excesivo,™ asi como déficits presupuestarios nacionales menores al 3%
del PIB y una deuda publica que no exceda el 60% del PIB.*' Este marco
normativo coordina las politicas fiscales de cada pais de la Union Econémica y

Monetaria (UEM) con el propésito de mantener finanzas piblicas saneadas.*

La supervision para el cumplimiento del PEC se basa en dos
componentes propios del Pacto, un componente preventivo y un componente
disuasivo. El componente preventivo exige a los paises miembros presentar
programas de estabilidad (para paises de la Eurozona®), también conocidos
como programas de convergencia (para paises que no pertenecen a la
Eurozona®), anuales que especifiquen las acciones y medidas que los paises
adoptaran para alcanzar presupuestos saneados a medio plazo. La Comision
Europea evaltia estos programas y el Consejo de la UE expresa su opinion al
respecto. En el caso de que durante la evaluacion se identifique una posible
aparicion de déficit excesivo, se pueden aplicar dos instrumentos contemplados
en este componente. El primer instrumento permite que el Consejo formule un
aviso preventivo para evitar la aparicion de un déficit excesivo con base en una

propuesta de la Comision. El segundo instrumento permite a la Comision instar a

3% Cfr. FONDO MONETARIO INTERNACIONAL, INFORME ANUAL 2011, op. cit., p. 11.

40 Cfr. UNION EUROPEA, Resolucion del Consejo Europeo de Amsterdam sobre el Pacto de estabilidad y
crecimiento, op. cit.,

41 Cfr. UNION EUROPEA, Doce lecciones sobre Europa, La Union Econémica y Monetaria (UEM) y el euro,
http://europa.eu/abce/12lessons/lesson_7/index_es.htm, acceso: 10 de junio de 2012, 12h14.

42 Cfr. COMISION EUROPEA, Pacto de Estabilidad y Crecimiento,
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/index_es.htm, acceso: 10 de junio de 2012, 11h46.
B Cfr. CARRASCO, Inmaculada y PARDO, Isabel, EL PACTO DE ESTABILIDAD Y CRECIMIENTO -
IMPLICACIONES EN UNA EUROPA AMPLIADA, http://www.revistasice.com/CachePDF/ICE_835_63-
75__6B206CEB7428742DCIE99AFB6AOSFD2A pdf, p.8, acceso: 10 de junio de 2012, 13h00.

4 Cfr. 1d.
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un Estado miembro a respetar las obligaciones adquiridas con el PEC. El
componente disuasivo se basa en el procedimiento de déficit excesivo (PDE) que
inicia cuando el déficit presupuestario sobrepasa el maximo del 3% del PIB. En
este caso, el Consejo recomienda acciones a tomar por el Estado miembro que se
encuentre en esta situacion para corregir este déficit en un plazo determinado. En
caso de incumplimiento, se continiia con la aplicacion del PDE que podria

incluir la aplicacién de sanciones.*

Mas alla de ser el PEC uno de los mecanismos para garantizar la
estabilidad en la Zona Euro, también es un referente para el FMI en su
evaluacion de la estabilidad financiera global, dada la elevada interconectividad
de las transacciones de economias fuertes y emergentes con el mercado de la
Zona Euro. Su informe de septiembre de 2011 indica que la situacion financiera
mundial se ha visto afectada por perspectivas de bajo crecimiento econémico en
vista de la crisis del euro, por lo que la politica monetaria tiene poca incidencia
en proporcionar estimulos para el crecimiento. En la Zona Euro, las asimetrias
entre los paises en crisis de deuda publica y los que proporcionan la asistencia

financiera no han permitido desarrollar una solucién estable.*®

Las autoridades politicas en estas economias avanzadas aun no han logrado un
respaldo politico amplio para afianzar lo suficiente la estabilidad macrofinanciera y
para poner en marcha reformas a favor del crecimiento, y por tal razon los mercados
han empezado a cuestionar la capacidad de dichas autoridades para tomar las medidas
necesarias. Este entorno de debilidad financiera y politica agudiza las preocupaciones
con respecto al riesgo de cesacion de pagos y exige una estrategia coherente para
hacer frente al contagio y para reforzar los sistemas financieros.”’

Para abril de 2012 este mismo reporte del FMI reconoce que existe cierto
alivio en los mercados financieros de la Eurozona gracias a recientes medidas
adoptadas que han permitido la disminucion de los diferenciales en bonos
soberanos, la reactivacion de los mercados de financiamiento bancario y la
recuperacion de los precios de las acciones. No obstante, los riesgos soberanos

contintan presionando a los bancos europeos y la fragilidad del crecimiento de

45 Cfr. COMISION EUROPEA, Pacto de Estabilidad y Crecimiento, op. cit.,

46 Cfr. FONDO MONETARIO INTERNACIONAL, Informe sobre la estabilidad financiera mundial -Septiembre de
2011. Resumen ejecutivo, http://www.imf.org/external/spanish/pubs/ft/gfsr/2011/02/pdf/sums.pdf, p. 1, acceso: 10 de
junio de 2012, 13h52.

47 Cfr. 1d.
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la zona del euro y la necesidad de reforzar las reservas de capital se presentan

todavia como obstaculos para recuperar la confianza de los inversionistas.*®

1.3. El Parlamento Europeo y el Consejo de la Uniéon Europea como
principales tomadores de decisiones en materia presupuestaria

Este subcapitulo presenta los instrumentos del Derecho de la Unién
Europea como la conformacion de la Eurozona, el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento y la formulacion del presupuesto como las referencias de la UE y

del FMI para gestionar la asistencia financiera a paises que lo requieren

1.3.1. Aplicacion del Derecho de la Union Europea para coordinar las diversas
politicas econémicas de los paises miembros

El Derecho de la Union Europea es el marco juridico que rige el
funcionamiento de este bloque. Las fuentes de este derecho son tres: Las fuentes
primarias, o derecho primario que incluyen todos los tratados constitutivos de la
Union Europea, por ejemplo, el Tratado de Lisboa y el Tratado de
Funcionamiento de la UE (TFUE); las fuentes derivadas constituidas por
elementos del derecho basado en los Tratados que incluyen actos unilaterales,
como las recomendaciones de los organismos de la UE, asi como actos
convencionales, como acuerdos internacionales firmados entre la UE y un tercer
pais u organizaciéon, acuerdos entre Estados miembros, acuerdos
interinstitucionales; y las fuentes subsidiarias basadas en la jurisprudencia del
Tribunal de Justicia, derecho internacional y de los principios generales del

49
derecho.

El TFUE contiene la legislacion de la UE por areas tematicas que
abarcan los temas de: Accion por el clima, aduanas, agricultura, ampliacion,
asuntos econdmicos y monetarios, asuntos institucionales, asuntos maritimos y
pesca, ayuda humanitaria, ciudadania de la UE, comercio exterior, competencia,

consumidores, cultura, deporte, derechos humanos, desarrollo y cooperacion,

48 Cfr. FONDO MONETARIO INTERNACIONAL, Informe sobre la estabilidad financiera mundial (GFSR), abril
de 2012 - Resumen ejecutivo, op. cit.,

49 Cfr. UNION EUROPEA, Las fuentes del Derecho de la Unién Europea,
http://europa.eu/legislation_summaries/institutional affairs/decisionmaking_process/114534 es.htm, acceso: 10 de
junio de 2012, 16h26.
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educacion, empleo y politica social, empresas, energia, fiscalidad, investigacion
e innovacion, justicia y asuntos de interior, lucha contra el fraude, medio
ambiente, mercado interior, multilingiiismo, politica exterior y de seguridad,
politica regional, presupuesto, salud publica, sector audiovisual y medios de
comunicacion, seguridad alimentaria, tecnologias de la informacion y

transportes.50

Con relacion a los asuntos econdémicos y monetarios, la legislacion
europea reconoce que son 17 los paises que han adoptado el euro (Alemania,
Austria, Bélgica, Chipre, Eslovaquia, Eslovenia, Espafia, Estonia, Finlandia,
Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Malta, Paises Bajos y Portuga151),
mientras que Bulgaria, Dinamarca, Letonia, Lituania, Hungria, Polonia,
Reptiblica Checa, Reino Unido, Rumania y Suecia son miembros de la UE que

no han adoptado la moneda tnica.”> En materia de politica econémica, “el Banco

Central Europeo (BCE) y los bancos centrales nacionales constituyen el Eurosistema, que tiene

como funcion mantener la estabilidad de los precios dentro de la zona del euro y preservar el
poder de compra de esta moneda.” Ademas, se contempla la posibilidad de que los
demas paises miembros de la UE que deseen adoptar el euro, respeten y cumplan

los criterios de convergencia establecidos para la adopcion de la divisa.>

La transposicion en Derecho nacional del conjunto de normas comunitarias en materia
econdmica y monetaria es una de las condiciones que deben cumplirse para la adhesion
de un Estado a la Unién Europea. El euro no se introduce desde el mismo momento de
la adhesion: los Estados miembros tienen que cumplir primeramente las condiciones
econdmicas necesarias (los «criterios de convergenciay).”

Asi mismo, el eje tematico de asuntos econémicos y monetarios contiene
los lineamientos de funcionamiento del Pacto de Estabilidad y Crecimiento
(PEC) como mecanismo de estabilidad monetaria de la Eurozona que garantice

una disciplina presupuestaria de los paises que adoptaron el euro para evitar

50 Cfr. UNION EUROPEA, Sintesis de la legislacion de la UE, http://europa.eu/legislation_summaries/index_es.htm,
acceso: 10 de junio de 2012, 16h35.

31 Cfr. UNION EUROPEA, Marco institucional y economico del euro,
http://europa.eu/legislation_summaries/economic_and_monetary affairs/institutional and_economic_framework/ind
ex_es.htm, acceso: 10 de junio de 2012, 16h49.

> Cfr. BANCO CENTRAL EUROPEO, Mapa de la zona del euro 1999 — 2011, op. cit.,

> Cfr. 1d.

*Cfr. 1d.

33 Cfr. UNION EUROPEA, Economia y moneda: ampliacién,
http://europa.eu/legislation_summaries/economic_and monetary affairs/enlargement/index_es.htm, acceso: 10 de
junio de 2012, 17h02.
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déficits excesivos.”® La aplicacién y funcionamiento del PEC ya se ha explicado

en parrafos anteriores.

En materia presupuestaria, el Tratado de la UE establece que el
Parlamento y el Consejo de la Union Europea fijaran el presupuesto anual de la
Unidén con base en un estado de previsiones de gastos para el siguiente periodo
presupuestario que cada institucion elabora antes del 1 de julio de cada afo. De
manera general, el proceso de adopcion del presupuesto implica que la Comision
rena estas previsiones en un proyecto de presupuesto que presenta al
Parlamento Europeo y al Consejo en una propuesta que contenga el proyecto de
presupuesto a mas tardar el lero de septiembre de cada afio. El Consejo adopta
su posicion sobre el proyecto de presupuesto y la transmite al Parlamento
Europeo a mas tardar el lero de octubre de cada afio e informa al Parlamento
Europeo las razones que le hayan llevado a adoptar su posicion. En caso de
divergencias entre el Parlamento y el Consejo, el Tratado de la UE establece los
mecanismos para llegar a un proyecto de presupuesto Unico que el presidente del

Parlamento Europeo lo declara como definitivamente adoptado.’’

El presupuesto de la Union Europea se financia principalmente mediante recursos
propios y otros ingresos. Los recursos propios tradicionales, fundamentalmente
derechos de aduanas, representan aproximadamente el 12 % de los ingresos totales de
la UE, mientras que el recurso IVA supone otro 12 %. La mayoria de los recursos
propios de la UE que representan alrededor del 70 % provienen del recurso derivado
de la renta nacional bruta, que asegura ademdas el equilibrio del presupuesto. 7

1.3.2. Consideracion de la opinion del Eurogrupo

El protocolo niimero 14 del Tratado de la UE establece la conformacion
del Eurogrupo como un espacio de didlogo informal entre los ministros de

finanzas de los paises de la UE que manejan el euro para mejorar la

56 Cfr. UNION EUROPEA, Pacto de estabilidad y coordinacion de las politicas econdmicas,
http://europa.eu/legislation_summaries/economic_and_monetary affairs/stability and growth pact/index_es.htm,
acceso: 10 de junio de 2012, 16h58.

*7 Cfr. UNION EUROPEA, VERSIONES CONSOLIDADAS: DEL TRATADO DE LA UNION EUROPEA Y DEL
TRATADO DE FUNCIONAMIENTO DE LA UNION EUROPEA, http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:C:2010:083:FULL:ES:PDF, pp. 186-188, acceso: 10 de junio de
2012, 17h23.

8 TRIBUNAL DE CUENTAS EUROPEOQ, INFORME ANUAL 2011 DE ACTIVIDADES,
http://eca.europa.eu/portal/pls/portal/docs/1/14502738 .PDF, p. 22, acceso: 12 de junio de 2012, 21h40.
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coordinacion de la politica econémica entre los paises de la Eurozona.” El
Eurogrupo se retine cada vez que considere necesario para evaluar situaciones
relacionadas con la moneda unica y que cuentan con la participacion de la
Comisiéon Europea, asi como del Banco Central Europeo (BCE).* El actual
presidente del Eurogrupo es Jean-Claude Juncker elegido en enero de 2010 por

un periodo de dos afios y medio hasta julio de 2012.°"

Desde el inicio de la crisis, el Eurogrupo ha emitido comunicados sobre
la situacion especifica de cada uno de los paises que atraviesan problemas de
inestabilidad financiera, asi como comunicados sobre la situacion y acciones de
la Eurozona en su conjunto. En noviembre de 2010, al finalizar el primer afio de
la crisis del euro, la declaracion del Eurogrupo ya advertia la rapidez con la que
la inestabilidad financiera podia afectar las demas economias de la UE por la
interdependencia existente entre los canales econdmico-financieros de las
economias sensibles y vulnerables de la UE. Asi mismo, indica que el Fondo
Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF) se cre6 con el propdsito de brindar
liquidez al sistema financiero de la UE junto con el Mecanismo Europeo de
Estabilizacion Financiera (MEEF) y el FMI, ademas de programas de ajuste a
implementarse en los paises en deuda para garantizar la sostenibilidad de la
misma. El Consejo Europeo vio también la necesidad de crear un mecanismo
que proteja la estabilidad del euro en su conjunto, conocido como Mecanismo
Europeo de Estabilidad (MEDE), a lo que el Eurogrupo acord6 que se basaria en
el FEEF y complementaria su accionar con supervision econdmica rigurosa que
reduzca la probabilidad de otra crisis futura. En esta comunicacion, el Eurogrupo
también establece que la asistencia que se brinde a un pais miembro de la Zona
Euro se sujetard a un estricto programa de ajuste econdémico y fiscal, cuyo
analisis lo realizaran la Comision Europea, el FMI y el BCE y solo bajo el
analisis de esta troika, el Eurogrupo tomara una decisién unanime para brindar

. . . , . 62 .
asistencia financiera a los paises que lo requieran.” Con esto, se verifica

%% Cfr. EUROZONE PORTAL, The Eurogroup-About the Eurogroup-History,
http://eurozone.europa.eu/eurogroup/about-the-eurogroup/history?lang=en, acceso: 11 de junio de 2012, 21h42.

%0 Cfr. UNION EUROPEA, VERSIONES CONSOLIDADAS: DEL TRATADO DE L4 UNION EUROPEA Y DEL
TRATADO DE FUNCIONAMIENTO DE LA UNION EUROPEA, op. cit., Ibid., p.284.

¢! Cfr. EUROZONE PORTAL, The Eurogroup-About the Eurogroup-History, op. cit.,

82 Cfr. EUROZONE PORTAL, Stability in the euro area: 28 November 2010-Statement by the Eurogroup,
http://eurozone.europa.eu/media/596738/statement_by the eurogroup 28 nov.pdf, pp. 1, 2, acceso: 11 de junio de
2012, 22h19.
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nuevamente la importancia e influencia de la opinioén del FMI dentro de la troika

para que el Eurogrupo ayude a un pais con problemas de deuda.

El siguiente comunicado sobre la Zona Euro se publica en julio de 2011 ¢
indica que el Eurogrupo refirma su compromiso de salvaguardar la estabilidad
financiera de la Zona mediante medidas que fortalezcan la capacidad de la
Eurozona de resistir a los riesgos de contagio como dar flexibilidad al FEEF,
ampliar los plazos de vencimiento de los préstamos y reducir las tasas de interés.
Enfatiza ademds que la solucion para la crisis en Grecia yace en el gobierno
griego y en sus esfuerzos por afianzar la sostenibilidad de la deuda y con ello,

salvaguardar la estabilidad financiera de la Eurozona.®®

Los comunicados del Eurogrupo siempre proponen medidas a tomar por
los paises en deuda, asi como acciones que realizara para encontrar nuevas
alternativas que fortalezcan al euro. En vista de las recomendaciones dadas en
los comunicados antes mencionados sobre la situacion de la Zona Euro,
reconoce en su informe de marzo de 2012 que, con miras ha mejorar la
confianza en el mercado europeo de acuerdo con los acuerdos alcanzados en la
Cumbre del Euro en diciembre de 2011, se ha redefinido el limite crediticio o
techo de financiacion del FEEF y el MEDE de 500 billones de euros. El
progreso que ha realizado la Eurozona en torno a la crisis se debe a las reformas
estructurales y programas de ajuste en Grecia, Irlanda y Portugal, asi como la
implementacion de cortafuegos, como los paquetes de rescate, que han mejorado

. . 64
las condiciones de los mercados.

A comienzos de junio de 2012, Espafa fue el siguiente evaluado por el
Eurogrupo para poder recibir asistencia financiera por el valor de 100.000

millones de euros.” Las condiciones para recibir esta asistencia no difieren de

83 Cfr. EUROZONE PORTAL, Stability in the euro area: 11 July 2011-Statement by the Eurogroup,
http://eurozone.europa.cu/media/596868/statement_by_the_eurogroup_11_july 2011.pdf, p. 1, acceso: 11 de junio de
2012, 22h34.

6 Cfr. EUROZONE PORTAL, Stability in the euro area: 30 March 2012-Statement of the Eurogroup,
http://eurozone.europa.eu/media/678952/eurogroup_statement 30 march _12.pdf, pp. 1, 2, acceso: 11 de junio de
2012, 22h59.

85 Cfr. EL PAIS, “Se vigilard de cerca a Espaiia”,
http://economia.elpais.com/economia/2012/06/09/actualidad/1339277896 024426.html, acceso: 11 de junio de 2012,
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las exigidas a los paises que ya recibieron esta asistencia financiera, como

Grecia, Irlanda, Portugal y ahora Espafia, ya que se centran en que:

El Eurogrupo considera que las condiciones de la ayuda financiera deben centrarse en
reformas especificas en el sector financiero, incluidos, entre otras cosas, planes de
restructuracion acordes con las normas de ayuda a los Estados de la UE y reformas
estructurales horizontales del sector financiero nacional.”®

1.3.3. Decision y aprobacion del presupuesto anual de la UE

El Parlamento Europeo y el Consejo de la Union Europea son las
instancias que conjuntamente deciden y aprueban el presupuesto de la UE.®’
Esta compleja aprobacion se desarrolla en cinco fases e inicia con la Comision
Europea que presenta al Consejo un anteproyecto de presupuesto maximo el
lero de septiembre de cada afio y que considera las prioridades presupuestarias
recomendadas por el Consejo y el Parlamento. El Consejo entonces realiza una
primera lectura del anteproyecto junto con una delegacion del Parlamento. Si lo
adopta, lo presenta al Parlamento méaximo el 5 de octubre de cada afio. Luego, el
Parlamento dispone de 45 dias para emitir un dictamen, dentro del cual puede
aprobar el presupuesto, con lo que queda definitivamente aprobado, o puede
sugerir enmiendas a los gastos conocidos como “obligatorios” o para los gastos
conocidos como “no obligatorios”, las mismas que se remiten al Consejo. Una
vez que las recibe, el Consejo dispone de 15 dias para realizar una segunda
lectura en la que puede aprobar las enmiendas, con lo que queda el presupuesto
aprobado, pero en caso de no aprobar las modificaciones, realiza nuevas

: . 68
enmiendas que las envia al Parlamento o puede:

si la modificacion propuesta no tiene por efecto aumentar el importe global de los
gastos de una institucion, el Consejo debe adoptar, por mayoria cualificada, una
decision expresa de rechazo o de modificacion, a falta de decision expresa la propuesta
se considera aprobada; en caso de que la modificacion propuesta tenga por efecto
aumentar el importe global de los gastos de una institucion, el Consejo debe adoptar,
también por mayoria cualificada, una decision expresa de aprobacion, en caso
contrario la propuesta se considerard rechazada.”

6 14.

87 Cfr. UNION EUROPEA, Parlamento Europeo, http://europa.eu/about-eu/institutions-bodies/european-
parliament/index_es.htm, acceso: 12 de junio de 2012, 19h39.

% Cfr. PARLAMENTO EUROPEO, E! procedimiento presupuestario,
http://www.europarl.europa.eu/factsheets/1 4 3 es.htm, acceso: 12 de junio de 2012, 19h55.

9 1d.
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Finalmente, cuando el Parlamento recibe nuevamente un documento del
Consejo para su segunda y ultima lectura, dispone de 15 dias para pronunciarse,

caso contrario el presupuesto se adopta con las modificaciones del Consejo.

Sin embargo, si el Parlamento, por mayoria de los miembros que lo componen y de las
tres quintas partes de los votos emitidos, enmienda o rechaza las modificaciones
introducidas en sus enmiendas iniciales por el Consejo, sus decisiones concluyen el
procedimiento: el Presidente del Parlamento declara que el presupuesto ha sido
aprobado con cardcter definitivo.”’

Tampoco se descarta la posibilidad de que el Parlamento rechace por
completo el presupuesto. En este caso, se debe iniciar un nuevo proceso con la
presentacion de una nueva propuesta de la Comision y mientras no se apruebe la

UE funcionara con base en “créditos mensuales iguales a la doceava parte de los créditos

. Lo w72
consignados en el presupuesto del ejercicio precedente

El presupuesto de la UE hace una clara distincion entre gastos
obligatorios (GO) y no obligatorios (GNO). Los primeros resultan de
obligaciones derivadas de los Tratados. Las enmiendas que el Parlamento
proponga sobre estos gastos son aprobadas o no por el Consejo exclusivamente.
Si una de sus enmiendas no propone aumentar el valor de estos gastos, el
Consejo debe contar con una mayoria cualificada para rechazar la enmienda,
caso contrario se considera aprobada. Estos gastos representan alrededor del
45% del presupuesto que incluyen: gastos de mantenimiento de los precios
agricolas, gastos relativos a la politica agricola y de pesca y gastos de ayuda al
desarrollo. Los gastos no obligatorios por otro lado, son aquellos que inicamente
el Parlamento aprueba bajo ciertas condiciones, por ejemplo, no puede aumentar
estos gastos en el proyecto de presupuesto en un importe mayor a la mitad de lo

aprobado por el Consejo.”

Otro aspecto muy importante en materia presupuestaria es que una de las
bases del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, asi como de la coordinacion de

politicas econdmicas, es una supervision de las politicas presupuestarias. Esta
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consiste en el denominado “semestre europeo”, mismo que se otorga al inicio de
cada afio a los Estados miembros de la UE para que apliquen politicas
presupuestarias sanas. Los miembros de la Eurozona presentan a la Comision
Europea programas de estabilidad, mientras que los paises que no participan del
euro presentan planes de convergencia que son evaluados por la Comision y
cada pais recibe recomendaciones del Consejo con base en estos programas, los
mismos que deben reflejar la adopcion de un objetivo presupuestario a medio

plazo.”

Al inicio del semestre, el Consejo orienta a los paises miembros sobre las
politicas presupuestarias a seguir con base en la identificacion de los desafios
que atraviesa la UE y con estas sugerencias, se elaboran los programas. Una vez
que finaliza el semestre, la Comisiéon emite un dictamen bajo el cual el Consejo
da sus recomendaciones a cada pais miembro antes de que establezcan sus
presupuestos definitivos para el afio siguiente.”” Cada uno debe cumplir un

objetivo a medio plazo que se refiere a “una situacién presupuestaria que proteja frente
al riesgo de rebasar el limite del 3% del PIB para el déficit establecido en el Tratado y

garantice la sostenibilidad a largo plazo de las finanzas publicas””® Este plazo varia entre
los paises, pues son exigentes en los paises con elevados niveles de deuda y de

. C e 77
coste estimado de envejecimiento de la poblacion.

Los programas se estabilidad y de convergencia son la base de la
supervision del Consejo de la UE de acuerdo con el articulo 121 del TFUE y que
ayudan a prevenir la aparicion de déficits excesivos de los paises miembros, asi
como para promover la coordinacion entre las politicas econdmicas. Ademas de
la evaluacion de la Comision Europea, también hay la del Comité Econdémico y
Financiero de la UE y con base en estas evaluaciones, el Consejo verifica que el
objetivo presupuestario a medio plazo se basa en estimaciones economicas

realistas, que las medidas adoptadas permitan alcanzar el objetivo

™ Cfr. UNION EUROPEA, Supervision de las politicas presupuestarias,
http://europa.eu/legislation_summaries/economic_and_monetary affairs/stability and growth pact/125019_es.htm,
acceso: 12 de junio de 2012, 21h27.

5 Cfr. 1d.

76 Cfr. COMISION EUROPEA — ASUNTOS ECONOMICOS Y FINANCIEROS, Programas de estabilidad y de
convergencia, http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/convergence/index_es.htm, acceso:
12 de junio de 2012, 21h37.

" Cfr. UNION EUROPEA, Supervision de las politicas presupuestarias, op. cit.,
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presupuestario, si el Estado se encamina hacia una mejora anual de su
presupuesto en consideracion de la coyuntura del momento y si el incremento de
sus gastos publicos no superan la referencia a medio plazo.” Asi, el presupuesto
se convierte en una herramienta de analisis de la UE y del FMI para brindar
asistencia financiera y para dar seguimiento a los avances en cuanto a

convergencia y estabilidad.

El propésito de este capitulo era dar al lector una perspectiva general de
los principales organismos de la UE y las responsabilidades de cada una de ellas
en el contexto de la crisis del euro, asi como su relacion con el principal
organismo financiero internacional como es el FMI y la coordinacion de
acciones entre dichos organismos en el escenario europeo. Esta primera revision
ya ha permitido identificar que las presiones financieras, como los programas de
ajuste en los paises para obtener asistencia economica, son los que han ahondado
los problemas de inestabilidad y han traido las dificultades fiscales y bajos
crecimientos del PIB de los paises endeudados. También, se explica el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento como herramienta clave para la estabilidad del euro,
al igual que el seguimiento que la Comision y el Consejo de la UE realizan para
su cumplimiento. No obstante, politicas que apoyen al progreso, en vista de las
elevadas tasas de desempleo que han frenado el crecimiento de economias

desarrolladas en Europa, son unas de las alternativas para salir de la crisis.

En el siguiente capitulo se analizaran otros organismos que intervienen
en la situacion de deuda en la Eurozona, sobre todo de los PIIGS, y las
implicaciones que tienen sobre la formulacion de las politicas monetarias de la

UE para el mantenimiento del euro.

8 Cfr. 1d.
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. CAPITULO 11
SITUACION EN LA EUROZONA FRENTE A LA CRISIS DE DEUDA

PUBLICA DE GRECIA, IRLANDA, PORTUGAL, ESPANA E ITALIA (PIIGS)

2.1.

2.1.1.

Coordinacion de politicas econémicas por parte del ECOFIN con el apoyo
del EUROSTAT

Este subcapitulo describira el papel del Consejo de 1a UE cuando sesiona
como Consejo Economico y Financiero de la Unidn para coordinar y decidir la
orientacion de las politicas econdmicas de los paises miembros del bloque con

base en la informacion estadistica que proporciona el EUROSTAT.

Supervision de los movimientos de capital en la Eurozona para la
promocion de su desarrollo sustentable

El Consejo de la Unién Europea adopta un funcionamiento interno de

trabajo dependiendo de la agenda a tratar durante sus reuniones anuales
. ~ 79 . . .

(generalmente cuatro reuniones al afio’”). Este funcionamiento se denomina

“formaciones” y existen diez formaciones desde la entrada en vigor del Tratado

de Lisboa en diciembre de 2009.80 “Sin embargo, el Consejo sigue siendo unico, pues,

independientemente de la formacion del Consejo que adopte una decision, ésta es siempre una

.« . . . .7 .7 81
decision del Consejo y no se hace ninguna mencion de la formacion.”

El Consejo de Asuntos Econdomicos y Financieros (ECOFIN) es una de
las formaciones del Consejo y comprende a todos los ministros de finanzas de
los paises miembros de la UE,* a diferencia del Eurogrupo que conforma
unicamente a los ministros de finanzas de los paises que manejan el euro. La
labor de este Consejo se centra en coordinar las politicas economicas de los
paises miembros que permiten una activa vigilancia de sus presupuestos, asi
como supervisar las finanzas publicas, politicas presupuestarias, mercados
financieros y movimientos de capital de los paises miembros y con terceros

paises. Ademas, se ocupa de los aspectos juridicos e internacionales del euro.

7 Cfr. UNION EUROPEA, Consejo Europeo, http:/europa.eu/about-eu/institutions-bodies/european-
council/index_es.htm, acceso: 30 de junio de 2012, 12h55.

8 Cfr. CONSEJO DE LA UNION EUROPEA, E! Consejo, http://www.consilium.europa.eu/policies/council-
configurations?lang=es, acceso: 30 de junio de 2012, 12h58.

8114,

82 Cfr. CONSEJO DE LA UNION EUROPEA, E! Consejo ECOFIN,
http://www.consilium.europa.eu/policies/council-configurations/economic-and-financial-affairs?lang=es, acceso: 30
de junio de 2012, 13h04.
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“En caso de que en el orden del dia figuren cuestiones presupuestarias, el Consejo se reune en
configuracion "ECOFIN presupuesto", en cuyo caso congrega a los ministros encargados de

dichas cuestiones (normalmente dos veces al aiio, una en julio, otra en noviembre).”® El
ECOFIN es por lo tanto la formacion del Consejo de la Unidon Europea que
elabora y adopta el presupuesto de la UE de manera conjunta con el Parlamento

Europeo y que asciende a cien mil millones de euros anuales.™

Cuando el ECOFIN aborda los temas relacionados con el euro y la Unién
Econémica y Monetaria (UEM), el Eurogrupo sesiona la vispera de la reunion
del ECOFIN. En estos casos, los representantes de los paises miembros que no
utilizan la divisa tnica, no participan en la votacion del Consejo referente a estos
temas. © Como se menciondé en el capitulo anterior, el Eurogrupo emite
comunicados con sus sugerencias relacionadas con el euro en vista de que no
tiene poder de decision oficial. Por ello, corresponde al ECOFIN tomar
decisiones relacionadas con el euro de acuerdo con los procedimientos y
competencias interdependientes del Consejo de la Unién Europea,®® asi como

con el Tratado de Funcionamiento de la Unidén Europea (TFUE), por ejemplo,
“tras consultar con el BCE, el Ecofin adopta decisiones relativas a la politica de cambio del

euro frente a las monedas de terceros paises, en el respeto del objetivo de la estabilidad de los

. »87
precios.

El articulo 63 del TFUE establece que “quedan prohibidas todas las
restricciones a los movimientos de capitales entre Estados miembros y entre Estados miembros y
terceros paises.”*® Por lo que una supervision del ECOFIN de los movimientos de
capital puede entenderse como una simple inspeccion del desarrollo de estos
movimientos entre los estados miembros de la UE y entre estos y terceros paises,
mas no es una rigurosa revision y control de dichos movimientos, sino
exclusivamente en los casos establecidos en el articulo 66 del TFUE que indica

que:

83 Cfr. PRESIDENCIA DEL CONSEJO DE LA UNION EUROPEA 2008, Asuntos Economicos y Financieros,
http://www.eu2008.fr/PFUE/lang/es/accueil/union_europeenne/Politiques/affaires_economiques_et_financieres.html,
acceso: 30 de junio de 2012, 13h22.

8 Cfr. CONSEJO DE LA UNION EUROPEA, El Consejo ECOFIN, op. cit.,

85 Cfr. 1d.

8¢ Cfr. PRESIDENCIA DEL CONSEJO DE LA UNION EUROPEA 2008, op. cit.,
87 Cfr. PARLAMENTO EUROPEO, Las instituciones de la union economica y monetaria,
http://circa.europa.eu/irc/opoce/fact_sheets/info/data/economic/institutions/article_7228_es.htm, acceso: 30 de junio

de 2012,

13h35.

8 UNION EUROPEA, VERSIONES CONS OLIDADAS: DEL TRATADO DE LA UNI ON EUROPEA Y DEL
TRATADO DE FUNCIONAMIENTO DE L4 UNION EUROPEA, op. cit., p. 72.
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Cuando en circunstancias excepcionales los movimientos de capitales con destino a
terceros paises o procedentes de ellos causen, o amenacen causar, dificultades graves
para el funcionamiento de la union economica y monetaria, el Consejo, a propuesta de
la Comision y previa consulta al Banco Central Europeo, podrd adoptar respecto a
terceros paises, por un plazo que no sea superior a seis meses, las medidas de
salvaguardia estrictamente necesarias.

En junio de 2012, en vista de las consultas de los paises miembros de la
Eurozona sobre la posibilidad de aplicar controles a los movimientos de capital
en el caso de que Grecia decidiera abandonar el euro, la Comision Europea se
respaldd en este articulo del tratado alegando que es posible establecer incluso
controles para el movimiento de dinero en efectivo para evitar fugas de capitales
y plantean la posibilidad de que no solo se aplique a Grecia, sino que también

, . o 90
podria aplicarse a los demas paises de la zona euro.

Este control seria por medio de un impuesto conocido como Tasa de
Tobin que fue propuesto por el economista norteamericano James Tobin,
concepto que se desarrolld “a principios de los aiios 70 y consistia en una "comision” sobre
los movimientos especulativos de divisas,””' la misma que, adaptada a la situacion en la
Eurozona, plantea cobrar un impuesto sobre toda transaccion financiera. Se
propone esta medida con el propoésito de fortalecer la economia europea al crear
una fuente de ingresos propia para el presupuesto de la UE y que serviria para
controlar el flujo de transacciones financieras que al momento no estan sujetas a

una regulacion en el marco de los tratados de la UE.*

Junto a Francia y Alemania, los paises que se mostraron de inmediato en acuerdo para
aplicar el ITF, fueron Austria, Bélgica, Espana, Finlandia, Grecia y Portugal. En total,
nueve paises de la UE que ven que la Tasa Tobin puede ser la llave que desaliente la
especulacion financiera que ha sido protagonista central en la actual crisis economica
que asola al mundo.”

89 1y
Ibid., p.74.

% Cfr. DIARIO CLARIN ARGENTINA, Confirman que se prepara un corralito para Grecia,

http://www.clarin.com/mundo/Confirman-prepara-corralito-Grecia_ 0 718128258 .html, acceso: 30 de junio de 2012,

15h52.

' Cfr. EL MUNDO, ;Qué es la tasa Tobin?,
http://www.elmundo.es/elmundo/2012/01/28/economia/1327774109.html, acceso: 30 de junio de 2012, 16h00.

°2 Cfr. EL COMERCIO, El impuesto Tobin, http://www.elcomercio.com/jorge_gallardo/impuesto-
Tobin_0_627537333.html, acceso: 30 de junio de 2012, 16h05.

% MORENO, Marco Antonio, Nueve paises de la UE piden urgencia para aplicar la "Tasa Tobin",
http://www.elblogsalmon.com/economia/nueve-paises-de-la-ue-piden-el-impuesto-a-las-transacciones-financieras,
acceso: 30 de junio de 2012, 16h16.
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A pesar de tener esta opcion mayor acogida como solucion para la crisis
del euro, existen imprecisiones que deben aclararse antes de proceder con la
aplicacion de este impuesto, como por ejemplo, la distincion entre especulador e
inversionista en el momento en el que realizan transacciones financieras, asi

como el control que se aplicaria para evitar la evasion de este impuesto.”

2.1.2. Consolidacion de la informacion econémica y de mercados financieros

La mayor fuente de informacion econdmica, financiera y de desarrollo de
la UE es el Eurostat. El Eurostat es la oficina estadistica de la UE con sede en
Luxemburgo, se establecio en 1953 para proveer toda la informacion referente a
la Comunidad del Carbon y del Acero y se ha adaptado y prolongado en funcion
de la ampliaciéon y cambios de la UE. La informacion que provee ha sido la

principal herramienta para la toma de decisiones y evaluacion del desempefio de

la UE.”

Los indicadores de desempefio econéomico, como el PIB, el déficit
presupuestario y la deuda publica, tanto de la UE como de la Eurozona tras la
aplicacion de las medidas de ajuste fiscal y bancario en los paises en crisis de
deuda publica (Grecia, Irlanda, Portugal, Espafia e Italia conocidos como PIIGS)
son los que permitiran tomar nuevas acciones referentes a la crisis. En Ia
siguiente tabla se especifican estos indicadores de manera comparativa desde el

inicio de la crisis del euro en 2008 hasta 2011

4 Cfr. EL MUNDO, ;Qué es la tasa Tobin?, op. cit.,

%% Cfr. EUROSTAT, Introduction, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/about _eurostat/introduction,
acceso: 30 de junio de 2012, 16h19.

% Cfr. EUROSTAT, Euroindicators, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY PUBLIC/2-23042012-AP/EN/2-
23042012-AP-EN.PDF, p. 1, acceso: 30 de junio de 2012, 17h19.
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TABLA 2
PIB, DEFICIT FISCAL Y DEUDA SOBERANA DE LA ZONA EURO Y
DE LA UNION EUROPEA

2008 2009 2010 2011
Euro area (EA17)
GDP market prices (mp) (million euro) 9244 227 8919411 9162 447 9419 160
Government deficit (-) / surplus (+) (million euro) -196 067 -569 501 -571 050 -387 617
(% of GDP) =21 -6.4 -6.2 -4.1
Government expenditure (% of GDP) 471 511 50.9 49.3
Government revenue (% of GDP) 449 44.8 44.7 452
Government debt (million euro) 6481705 7125984 7817 826 8 215 289
(% of GDP) 701 799 85.3 87.2
EU27
GDP mp (million euro) 12 466 843 11742120 12 260 171 12 634 499
Government deficit (-) / surplus (+) (million euro) -302 270 -808 644 -802 311 -565 117
(% of GDP) -24 -6.9 -6.5 4.5
Government expenditure (% of GDP) 471 51:1 50.6 491
Government revenue (% of GDP) 447 442 44 1 446
Government debt (million euro) 7789712 8777 601 9811660 10421 987
(% of GDP) 62.5 74.8 80.0 82.5

Fuente: EUROSTAT
Elaborado por: EUROSTAT

Como se observa en la tabla, el déficit presupuestario disminuy6 de 6.2%
a 4.1% del PIB y puede atribuirse a la aplicacion de las medidas de austeridad y
de ajustes presupuestarios en los PIIGS. Estas medidas ajustaron la economia de
estos paises, lo que los llevo a optar por la compra-venta de sus bonos soberanos
que siempre estuvieron amenazados por las agencias calificadoras, compra-venta
que se evidencia en los incrementos constantes desde 2008 a 2011 en

porcentajes del PIB de la deuda publica.

Si se desglosan estos porcentajes generales se puede evidenciar que los
niveles de contagio se expanden con elevada rapidez, en vista del grado de
interdependencia financiera entre los paises miembros de la Eurozona en la UE.
Los siguientes porcentajes muestran el nivel de sensibilidad de las economias de
la Zona Euro, pues los cambios registrados en unos paises generaron cambios en
otros incluso antes de que estos ultimos pudieran modificar sus politicas para
evitarlo. En 2011, los paises que registraron déficit, ademas de los PIIGS,
fueron: Irlanda 13.1%, Grecia 9.1%, Espafia 8.5%, Reino Unido 8.3%, Eslovenia
6.4%, Chipre 6.3%, Lituania 5.5%, Francia y Rumania 5.2% cada uno, Polonia
5.1%, Portugal 4.2% e Italia 3.9%. Mientras que los paises que registraron

minimos déficits fueron Finlandia 0.5%, Luxemburgo 0.6% y Alemania 1.0%.
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Unicamente tres paises obtuvieron superavits en ese afio y fueron Hungria 4.3%,

Estonia 1.0% y Suecia 0.3%."

Asi mismo, en 2011 fueron 14 los paises que superaban el maximo del
60% del PIB del Pacto de Estabilidad y Crecimiento para endeudamiento
publico y fueron: Grecia 165.3%, Italia 120.1%, Irlanda 108.2%, Portugal
107.8%, Bélgica 98.0%, Francia 85.8%, Reino Unido 85.7%, Alemania 81.2%,
Hungria 80.6%, Austria 72.2%, Malta 72.0%, Chipre 71.6%, Espafia 68.5% y
Holanda 65.2%. Los paises que permanecieron por debajo del umbral del 60%
del PIB fueron: Estonia 6.0%, Bulgaria 16.3%, Luxemburgo 18.2%, Rumania
33.3%, Suecia 38.4%, Lituania 38.5%, Reptiblica Checa 41.2%, Letonia 42.6%,
Eslovaquia 43.3% y Dinamarca 46.5%.”

Los indicadores de Chipre en cuanto a la superacion del méximo del 3%
de déficit presupuestario de 6.3% y del 11.6% mas del umbral del 60% de
endeudamiento publico, como se menciona en los parrafos anteriores, llevaron a
este pais ha convertirse en el siguiente miembro de la Eurozona en crisis de
deuda y el cuarto pais en solicitar asistencia financiera a la Zona Euro.”’
Ademas de superar los maximos porcentuales del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento, las elevadas transacciones que mantiene con Grecia, que
representan 29.000 millones de euros en bonos publicos y clientes privados
griegos,'* son las que arrastraron a Chipre a esta situacion junto con la baja en
la nota por parte de la calificadora Moody’s101 del primer banco del pais, el
Banco de Chipre, que solicita 500 millones de euros en asistencia, asi como el
Banco Helénico y el Banco Popular de Chipre que necesitan 1.800 millones de
euros en vista de las especulaciones sobre una supuesta salida de Grecia de la

zona euro. Se estima que el rescate para Chipre es de mas de la mitad de su PIB,

es decir, de alrededor de 10.000 millones de euros. Los representantes de la

o7 Cfr. 1d.
% Cfr. 1d.

9 Cfr. DIARIO HOY, Chipre 'pidi6 oficialmente ayuda' financiera a la zona euro, http://www.hoy.com.ec/noticias-
ecuador/chipre-pidio-oficialmente-ayuda-financiera-a-la-zona-euro-552835.html, acceso: 30 de junio de 2012, 18h40.
190 Cfr, EURONEWS ESPANOL, Chipre presidird la Union Europea bajo rescate,
http://es.euronews.com/2012/06/27/chipre-presidira-la-union-europea-bajo-rescate/, acceso: 30 de junio de 2012,

18h56.

19" Cfr. DIARIO HOY, Chipre 'pidié oficialmente ayuda’ financiera a la zona euro, op. cit.,
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troika, BCE, Comision Europea y FMI viajardn a Chipre para evaluar la

situacion.'®

Sera el cuarto pais de la zona del euro que ha recurrido al FMI por un préstamo de
rescate. El fondo estd ya involucrado en los rescates de Grecia, Portugal e Irlanda.
Ademas ayuda a monitorear un rescate europeo de 100,000 millones de euros (124,710
millones de délares) para Espaiia."”

2.1.3. Perspectiva de las finanzas publicas de los PIIGS para la toma de decisiones

Como se mencion6 en el capitulo anterior, el comunicado del Eurogrupo
sobre la estabilidad en la Zona Euro de julio de 2011 refirmo el compromiso del
Grupo para salvaguardar la estabilidad financiera de la Zona mediante medidas a
aplicar por todos los paises miembros, que los fortalezcan para resistir al

contagio.'*

Constantemente, el Eurogrupo emite comunicados sobre las acciones
especificas a tomar en los paises con problemas de deuda publica que permitan
frenar la expansion y contagio de la crisis. De los PIIGS, Italia es el unico pais
de este grupo que aun no ha solicitado un rescate financiero a la troika
seguramente por las recomendaciones que realizé el Eurogrupo en 2011, afio en
el que la deuda publica era del 120% del PIB. Esta situacion no es reciente, pues
entre 2001 y 2007 el crecimiento promedio del PIB real italiano era del 1%. Por
efectos de la crisis, las exportaciones e inversiones se contrajeron en alrededor
del 7% del PIB entre 2008 y 2009. Durante la segunda mitad de 2009, la
economia comenzd a recuperarse lentamente, pero la situacion laboral
continuaba fragil con una tasa de desempleo de 8.5% hasta finales de 2010.'
Ante estas medidas, se recomend6é a Italia mejorar el monitoreo de las

actividades realizadas por entidades del gobierno; revisar la legislacion sobre

proteccion laboral; promover la participacion de la mujer en el mercado laboral

192 Cfr, EURONEWS ESPANOL, Chipre presidird la Unién Europea bajo rescate, op. cit.,

183 CCN EXPANSION, Chipre solicita rescate financiero a FMI,
http://www.cnnexpansion.com/economia/2012/06/27/chipre-solicita-ayuda-financiera-al-fmi, acceso: 30 de junio de
2012, 19h09.

104 Cfr. EUROZONE PORTAL, Stability in the euro area: 11 July 2011-Statement by the Eurogroup, op. cit., p. 1.
195 Cfr. EUROZONE PORTAL, COUNCIL RECOMMENDATION on the National Reform Programme 2011 of Italy
and delivering a Council opinion on the updated Stability Programme of Italy, 2011-2014,
http://eurozone.europa.eu/media/595896/italy council opinion_on_stablility programme 2011.pdf, p. 5, acceso: 1
de Julio de 2012, 16h40.
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mediante un incremento en la accesibilidad a servicios de salud al proveer
incentivos financieros; fortalecer la productividad para asegurar un crecimiento
en los salarios; promover el acceso a mercados por medio de la eliminacion de
obstaculos y reduccién de costos; brindar incentivos fiscales para la
participacion del sector privado en los segmentos de investigacion e innovacion,
asi como ofrecer esquemas innovadores de compras.'®®  Aunque algunas de
estas medidas tienen un caracter neoliberal, van en linea con lo recomendado por
el Comité Monetario y Financiero Internacional del FMI y que se menciond en
el capitulo anterior de adoptar politicas que persigan el crecimiento econémico y
que en el largo plazo sin duda profundizard el nivel de interdependencia

econdmica de la UE.

En el caso de Portugal, el gobierno de este pais solicitd dos rescates
financieros para los cuales tuvo que adoptar un programa de ajuste econémico y
financiero con el proposito de recuperar la confianza empresarial, retornar a un
crecimiento economico sustentable y salvaguardar la estabilidad financiera
portuguesa, del euro y de la UE. El programa de ajuste incluyo que el déficit del
gobierno no exceda los 10.068 millones de euros equivalente al 5.9% del PIB en
2011, objetivo que si se alcanzd, pues anteriormente se indicd que el déficit
publico de Portugal en 2011 fue del 4.2% (ver numeral 2.1.2.) y las proyecciones
que debe alcanzar para 2012 y 2013 son del 4.5% y 3% del PIB respectivamente.
Para alcanzar estos indicadores, se ha recomendado a Portugal adoptar medidas
para reforzar la gestion de las finanzas publicas, continuar con la apertura de sus
mercados para fomentar la competitividad, implementar un programa de
privatizacion, fomentar la creacion de empleos y mejorar la competitividad de
las empresas y recapitalizar su sector bancario.'”” En el mismo sentido que para
el caso de Italia, la aplicacion de estas medidas de caracter neoliberal busca
promover el crecimiento de cada uno de los paises con problemas de deuda para

frenar la crisis y futuros efectos de contagio.

196 Cfr. Tbid., pp. 13, 14.

197 Cfr. EUROZONE PORTAL, COUNCIL IMPLEMENTING DECISION amending Implementing Decision
2011/344/EU on granting Union financial assistance to Portugal,
http://eurozone.europa.eu/media/678812/council _decision_portugal 14 decbmber 11.pdf, pp. 3, 8-11, 15, acceso: 1
de Julio de 2012, 17h43.
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Al igual que Portugal, Irlanda también solicitd un rescate financiero bajo
la condicion de adoptar un programa de ajuste econdmico y financiero que
permita recuperar la confianza empresarial, retornar a un crecimiento econémico
sustentable y salvaguardar la estabilidad financiera irlandesa, del euro y de la
UE. Los ajustes que incorporaron incluyen: un incremento en la edad de
jubilacion de 66 afos en 2014, 67 en 2021 y 68 en 2028 con el fin de fortalecer
la sostenibilidad a largo plazo de las finanzas publicas; evaluacion de los
portafolios bancarios, asi como cumplir con pruebas de resistencia o de estrés de

los bancos en 2013.'%

Durante 2012, las recomendaciones hacia Grecia han sido puntuales y de
aplicacion inmediata. La proyeccion econdomica cuatrienal 2011-2014 de Grecia
es mas débil de lo estimado, pues se estima que el PIB se contrajo en 5.2% en
2011 y se prevé que para 2012 habra una contraccion del 5.4% y del 0.4% en
2013 con un ligero crecimiento de 2.5% en 2014. Por ello, las medidas exigidas
a Grecia incluyen una reduccion de gasto en: farmacéutica en 1.076 millones de
euros, pago de horas extras a doctores en hospitales de al menos 50 millones de
euros, compra de material militar en 300 millones de euros, del 10% de la
remuneracion de servidores publicos, gastos del gobierno central en 370
millones de euros, gasto del gobierno local en 50 millones de euros, inversion
publica en 400 millones de euros, asi como recortes en pensiones para ahorrar al
menos 450 millones de euros en 2012.'"" Nuevamente, se observa la aplicacion
de medidas neoliberales que buscan reducir el tamafio del Estado, lo que dara
como resultado mayor interaccion del sector privado en la economia griega, asi
como mayor libertad para transacciones financieras entre economias de la UE
que por su caracter de interdependientes todavia son sensibles y vulnerables a

los contagios sistémicos.

198 Cfr. EUROZONE PORTAL, COUNCIL IMPLEMENTING DECISION amending Implementing Decision
2011/77/EU on granting Union financial assistance to Ireland,
http://eurozone.europa.eu/media/749506/implementing_decision_ireland 22_june_12.pdf, pp. 3, 5-7, acceso: 1 de
Julio de 2012, 18h26.

199 Cfr, EUROZONE PORTAL, COUNCIL DECISION amending Decision 2011/734/EU addressed to Greece with a
view to reinforcing and deepening fiscal surveillance and giving notice to Greece to take measures for the deficit
reduction judged necessary to remedy the situation of excessive deficit,
http://eurozone.europa.eu/media/678932/council_decision_greece 13 _march_12.pdf, pp. 4, 7, 8, acceso: 1 de Julio de
2012, 18h10.
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2.2

En el caso de Espafia, la evaluacion realizada por la troika confirma que
cumple con las condiciones para acceder a la asistencia financiera para la
recapitalizacion de instituciones financieras. Se considera que esta asistencia va
en la misma linea de asistencia que se brindd a las demds economias que lo
solicitaron, es decir, para salvaguardar la estabilidad de la Eurozona. Se estima
que los requerimientos adicionales de capital que necesita el sector bancario de
Espaia son entre 51 y 62 billones de euros. Una vez cumplidos todos los
procedimientos, se hara la transferencia a Espafia. Este pais goza de la confianza
del Eurogrupo en que cumplird con sus compromisos y que incorporard las
reformas estructurales necesarias.' '’ Espafia deberd recapitalizar y restructurar su

. . .. 111
sistema bancario principalmente.

Chipre, que en junio de 2012 se convirtié en el cuarto pais en solicitar
asistencia financiera, cuenta con el visto bueno del Eurogrupo y del FMI,
quienes seguiran todos los procesos de evaluacion de la economia chipriota junto
con el BCE para determinar las acciones que permitan salvaguardar la
estabilidad financiera en el resto de la Eurozona en vista de la sensibilidad al
contagio por inversiones griegas en Chipre dado su interdependencia financiera,

asi como el retorno de su economia hacia un crecimiento sostenible.''?

Gestion del Banco Central Europeo con base en auditorias del Tribunal de
Cuentas de la UE

Este subcapitulo tiene el propodsito de ampliar la vision que el lector
posee al momento sobre el papel y funciones que desempefia el BCE en la UE y
el apoyo que recibe de otros organismos de la misma, para la consecucion de sus

objetivos.

110 Cfr, EUROZONE PORTAL, Spain- Statement by the Eurogroup,
http://eurozone.europa.eu/media/750852/eg_statement formal request spain 27 june 2012 -_final.pdf, p. 1,
acceso: 1 de Julio de 2012, 18h40.

"' Cfr. EUROZONE PORTAL, COUNCIL DECISION addressed to Spain on specific measures to reinforce
financial stability, http://eurozone.europa.eu/media/777370/spain_decision 23 july 12.pdf, p. 9, acceso: 19 de
agosto de 2012, 13h55.

2 Cfr. EUROZONE PORTAL, Cyprus- Statement by the Eurogroup,
http://eurozone.europa.eu/media/750926/eg_statement cyprus 27 june 2012.pdf, p. 1, acceso: 1 de Julio de 2012,

18h48.

39



2.2.1. Fijacion de las lineas de politica econémica, monetaria y financiera de la UE

El Banco Central Europeo y los bancos centrales nacionales constituiran el Sistema
Europeo de Bancos Centrales (SEBC). El Banco Central Europeo y los bancos
centrales nacionales de los Estados miembros cuya moneda es el euro, que constituyen
el Eurosistema, dirigirdan la politica monetaria de la Union P13

Lo citado anteriormente estd establecido en el articulo 282 del TFUE, a
partir del cual se debe aclarar el papel del BCE y del Eurosistema. El BCE es la
unica entidad que tiene la potestad de emitir billetes y monedas euro, pero
siempre teniendo presente el principal objetivo de su politica monetaria que es
mantener la estabilidad de los precios.'"* Por otro lado, el Eurosistema esta
conformado por los Bancos Centrales Nacionales (BCN) de los paises que

pertenecen a la Eurozona y por el BCE. “El Eurosistema y el SEBC seguiran
coexistiendo mientras contintie habiendo Estados miembros de la UE que no pertenezcan a la

zona del euro.”'” En otras palabras, el BCE desempefia algunas de las funciones

116
1

que le corresponden por ser banco central "~y el Eurosistema es la autoridad

monetaria de la Eurozona. '

Las labores del BCE y del Eurosistema se
complementan entre si, pues ambas entidades velan por mantener la estabilidad

de precios. Esta politica se explicara con mayor detalle mas adelante.

Uno de los principales indicadores econdomicos directamente vinculados
con la politica monetaria de estabilidad de precios es la inflacion. Como banco
central, el BCE contribuye a potenciar el crecimiento econdomico al mantener un
entorno estable de los precios. No puede realzar este crecimiento, incrementando
la oferta de dinero ni manteniendo tasas de interés a corto plazo que sean
inconsistentes con la estabilidad de los precios, ya que solo puede influenciar en
el nivel general de ellos. Por ello, periodos de elevada inflacion se asocian por lo
general con elevado crecimiento monetario, pero otros factores como

variaciones en la demanda agregada, cambios tecnologicos o precios de materias

" UNION EUROPEA, VERSIONES CONSOLIDADAS: DEL TRATADO DE LA UNION EUROPEA Y DEL
TRATADO DE FUNCIONAMIENTO DE LA UNION EUROPEA, op. cit., p. 168.

!4 Cfr. BANCO CENTRAL EUROPEO, Monetary Policy, http://www.ecb.int/mopo/html/index.en.html, acceso: 2
de julio de 2012, 21h52.

'S BANCO CENTRAL EUROPEO, E! Eurosistema, http://www.ecb.int/ecb/html/index.es.html, acceso. 2 de julio de
2012, 22h24.

116 Cfr. BANCO CENTRAL EUROPEO, Funciones, http://www.ecb.int/ecb/orga/tasks/html/index.es.html, acceso: 3
de julio de 2012, 20h17.

"7 Cfr. BANCO CENTRAL EUROPEO, La misién del Eurosistema,
http://www.ecb.int/ecb/orga/escb/html/mission_eurosys.es.html, acceso: 3 de julio de 2012, 20h18.
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primas, también influyen en la evolucion de los precios y en el largo plazo sus

efectos pueden desencadenar cambios en la politica monetaria.'"®

Segun Jean-Claude Trichet, ex-presidente del BCE, esta entidad ha
trabajado desde su creacion en mantener niveles bajos de inflacion, es decir,
menos de 2% en la zona euro,'”” para cumplir su principal objetivo de mantener
la estabilidad de los precios. Historicamente, la tasa de inflacion de los paises
que manejan el euro ha tenido una tendencia a la baja y ha tratado de cumplir
con el maximo del 2%, a pesar del crecimiento tecnoldgico, los efectos del 11 de
septiembre de 2001, la volatilidad de los precios de materias primas, la crisis
financiera sub-prime y la actual crisis del euro.'” Desde la incorporacion formal
del euro en la Eurozona en 2002'?' 1a tasa de inflacion se ha mantenido en los
siguientes niveles: 2.3% en diciembre de 2002, 2.0% diciembre de 2003, 2.4%
diciembre de 2004, 2.2% diciembre de 2005, 1.9% diciembre de 2006, 3.1%
diciembre de 2007, 1.6% diciembre de 2008, 0.9% diciembre de 2009, 2.2%
diciembre de 2010, 2.8% diciembre de 2011 y 2.4% a mayo de 2012.'*
Informacion adicional sobre las tasas de inflacion se pueden observar en el

grafico 1.

En vista de la crisis del euro, el BCE adopté medidas que incluyeron la
flexibilizacion de tasas de interés para continuar concediendo préstamos a
consumidores y empresas, de manera que aseguren la estabilidad de precios.
Ademas, recopil6 informacion sobre presiones inflacionarias en la Eurozona que
la cruzo con andlisis monetarios y que son los pilares de la politica monetaria en
la fijacion de tasas de interés que aseguren la estabilidad de los precios. Asi, la

tasa de interés bajo de 4.25% en octubre de 2008 a 1% en mayo de 2009.'*

8 Cfr. BANCO CENTRAL EUROPEOQ, Scope of monetary policy,
http://www.ecb.europa.eu/mopo/intro/role/html/index.en.html, acceso: 3 de julio de 2012, 21h13.

9 Cfr. BANCO CENTRAL EUROPEO, Benefits of price stability,
http://www.ecb.europa.eu/mopo/intro/benefits/html/index.en.html, acceso: 3 de Julio de 2012, 21h22.

120 Cfr. BANCO CENTRAL EUROPEOQ, The monetary policy of the ECB during the financial crisis,
http://www.ecb.int/press/key/date/2011/html/sp110606_1.en.html, acceso: 3 de Julio de 2012, 21h39.

121 Cfr., UNION EUROPEA, Doce lecciones sobre Europa, La Unién Econémica y Monetaria (UEM) y el euro, op.

cit.,

122 Cfr. BANCO CENTRAL EUROPEO, Zona del euro: inflacién de los precios de consumo desde 1981,
http://www.ecb.int/ecb/educational/hicp/html/chart3.es.html, acceso: 3 de julio de 2012, 21h37.
123 Cfr. BANCO CENTRAL EUROPEO, The monetary policy of the ECB during the financial crisis, op. cit.,
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2.2.2.

GRAFIQO 1
ZONA DEL EURO: INFLACION DE LOS PRECIOS DE
CONSUMO DESDE 1981

Zona del euro: inflacion de los precios de consumo desde 1981

Minimo (Julic 2009): -0,6% - Maximo (Moviembre 15 1t 14, 7%

15

I

Fuente: Banco Central Europeo
Elaborado por: Banco Central Europeo

El actual presidente del BCE, Mario Draghi, enfatiza que la politica
monetaria de la Eurozona también gira en torno a los procedimientos para
fortalecer el capital de las instituciones bancarias, los mismos que son
complicados, pues sus opciones se reducen a tres: aumentar sus niveles de
reservas, vender sus activos, o reducir sus créditos, la primera mejor que la
segunda y ésta mejor que la tercera. Por otro lado, los bancos presentan también
dificultades por insuficiencia de fondos, ya que éstos llevan a desbalances y
escasez de dinero en bancos pequefios y medianos. En ese sentido, se decidid
continuar con una tasa de interés del 1% sobre todo para pequefias y medianas
empresas, pues representan el 70% de empleo y el 60% de facturacion de la

Eurozona.'**

Uso de fondos publicos y mantenimiento del nivel de precios

El Tribunal de Cuentas de la Union Europea es el organismo establecido

en el TFUE con la prerrogativa de auditar las finanzas de la Union Europea e

124 Cfr. BANCO CENTRAL EUROPEOQ, The euro, monetary policy and the design of a fiscal compact,
http://www.ecb.int/press/key/date/2011/html/sp111215.en.html, acceso: 3 de Julio de 2012, 22h34.
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. Ry 125, .
informar sobre el uso dado a los fondos publicos de la Union. Como auditor

externo de la UE contribuye a mejorar su gestion financiera y ejerce de vigilante independiente

. . . 126
de los intereses financieros de sus ciudadanos.”

Este Tribunal brinda asistencia al Consejo de la UE y al Parlamento
Europeo en la supervision de la ejecucion del presupuesto de la Union a la vez

7 De igual

que fomenta procesos transparentes y de rendicion de cuentas.'
manera, el Tribunal elabora anualmente un informe sobre el ejercicio econémico
del afio anterior a ser aprobado por el Parlamento y el Consejo de la UE, sobre la

gestion del Presupuesto por parte de la Comision Europea.128

Los auditores llevan a cabo inspecciones frecuentes de las instituciones de la UE, los
paises miembros y los paises que reciben ayuda de la UE. Si bien el trabajo del
Tribunal tiene que ver sobre todo con los fondos de los que la Comision es responsable,
en la 1p2;;dctica las autoridades nacionales gestionan el 80% de estos ingresos y
gastos.

La supervision del uso de los fondos publicos se realiza a través de la
cooperacion entre entidades nacionales de los paises miembros y de las
instituciones europeas no solo para verificar que las operaciones financieras se
hayan registrado de forma legal y correcta, sino también para informar cualquier
irregularidad que pueda devenir en fraude. A pesar de que no es un 6rgano con
capacidad para imponer sanciones, sus informes constituyen una herramienta

fundamental en el proceso de toma de decisiones del Parlamento Europeo.13 0

“Ademas, el Tribunal puede presentar, en cualquier momento, sus observaciones en forma de
informes especiales sobre asuntos especificos y emitir dictamenes a instancia de alguna de las

T w131
otras instituciones de la UE.

Con referencia a este ultimo punto, el Tribunal emite anualmente
informes de cada una de las agencias y organismos creados por la UE, sobre

todo sobre la eficacia operativa del BCE. En el afio 2010, el Tribunal evalué la

125 Cfr. UNION EUROPEA, Tribunal de Cuentas de la UE, http://europa.eu/about-eu/institutions-bodies/court-
auditors/index_es.htm, acceso: 4 de julio de 2012, 21h45.
126 TRIBUNAL DE CUENTAS EUROPEO, Mision, visién y valores,
?2t7tp://eca.europa.eu/portal/page/portal/aboutus/ abouttheeca, acceso: 4 de julio de 2012, 21h48.

Cfr. Id.
128 Cfr. UNION EUROPEA, Tribunal de Cuentas de la UE, op. cit.,
12 Cfr. 1d.
130 Cfr, UNION EUROPEA, El Tribunal de Cuentas de la Union Europea,
http://europa.eu/legislation_summaries/fight against_fraud/antifraud_offices/o10006_es.htm, acceso: 4 de julio de
2012, 22h10.
Bl Cfr. 1d.
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gestion de esta entidad en consideracion de tres aspectos: gobernanza para la
gestion de riesgos de forma global y la gestion de sus riesgos operativos y
financieros. En referencia al primero, el BCE todavia presenta una gestion de
riesgos financieros y operativos independiente y para poder tener una
perspectiva global de los riesgos es necesario que exista una instancia o comité
unico e independiente encargado de la gestion global de riesgos. Asi mismo, las
cuentas anuales del BCE ofrecen informacion leve sobre la gestion de riesgos,
pero no incluyen los procesos que se realizaron para afrontar los riesgos y sus

resultados.'>

Por otro lado, la evaluacion de la gestion de riesgos operativos del BCE
demuestra que los periodos de planificacion y gestion de ellos no estan
integrados, pues no constan en los programas de trabajo de ciertas instancias de
gestion del BCE que fueron evaluadas. De ser ese el caso, se podria cuestionar
las razones por las que el BCE es parte de la troika que tiene voz y voto para
brindar ayuda financiera a los paises que lo solicitan. Asi mismo, no cuenta con
un andlisis de impactos desde el inicio de la crisis del euro, no ha disefiado
planes para afrontar graves pérdidas de recursos humanos y en este marco, no
realizd examinaciones previstas para 2009 y 2010.'* No obstante, la
metodologia aplicada por el BCE para la gestion financiera es adecuada y para
perfeccionarla se sugiere mejorar los modelos para calcular los valores de riesgo
y para reflejar informacion actualizada sobre rendimientos de inversion segun

. . .. . . 134
las normas internacionales sobre rendimientos de inversion (GIPS).

Esta evaluacion es solo una de las tantas que realiza el Tribunal a las
entidades de la UE que manejan fondos publicos y las recomendaciones dadas al
BCE se enmarcan en los principios de transparencia de la informacion sobre el

uso de los fondos y los riesgos a los que estan expuestos, la rendicion de cuentas

132 Cfr. TRIBUNAL DE CUENTAS EUROPEO, Informe sobre la auditoria de gestion de riesgos del Banco Central
Europeo en el ejercicio 2010 acompariado de las respuestas de la Comision,
http://www.ecb.int/ecb/pdf/orga/ecareport2010es.pdf?5836438e0b6d19ed8d806b742dc28633, p. 35, acceso: 7 de
julio de 2012, 10h20.

133 Cfr. bid., pp. 36, 37.

134 Cfr. Ibid., p. 38.
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2.2.3.

y auditorias publicas para garantizar la calidad de la informacion referente al uso

de fondos publicos.'*

De esta manera, los ajustes que realice el BCE en sus actividades de
gestion de riesgos permitiran también garantizar empleo y crecimiento
econdmico, factores claves de su politica de estabilidad de precios. Ademas, de
controlar los niveles de inflacion, esta politica busca que los consumidores
puedan reconocer los precios entre los distintos bienes y servicios y puedan
tomar decisiones informadas y eficientes basadas en lo que necesitan y desean
consumir, asi como busca evitar actividades improductivas y afectaciones al

sistema tributario y de seguridad social.'*®

Lucha contra el fraude para mantener un sistema financiero estable

La proteccion de los intereses financieros de los ciudadanos de la UE y
de la Unidn en si es una prioridad y que tiene su fundamento legal en el articulo
325 del TFUE. Existen varios instrumentos juridicos para combatir el fraude
relativo “a la falsificacién de moneda, la vulneracion de los derechos de propiedad intelectual
y la corrupcion a escala europea e internacional.””” Las investigaciones para identificar
fraude las realiza la Oficina Europea de Lucha contra el Fraude (OLAF) y que

forma parte de la Comisién Europea.'*®

El presupuesto de la Union Europea subvenciona una gran variedad de programas y
proyectos para mejorar la vida de los ciudadanos de la UE y de otros paises. El uso
inadecuado de los fondos del presupuesto o la evasion de los impuestos, derechos y
aranceles que lo financian perjudican directamente a los ciudadanos y a todo el
proyecto europeo.”

En 2010, esta oficina retir6 un 8% mas de monedas falsificadas que en

relacion a 2009, es decir, un total de 186.000 monedas incautadas frente a

133 Cfr. TRIBUNAL DE CUENTAS EUROPEO, INFORME ANUAL 2011 DE ACTIVIDADES, op. cit., p. 26.
136 Cfr. BANCO CENTRAL EUROPEO, Benefits of price stability, op. cit.,

137 Cfr. UNION EUROPEA, Lucha contra el fraude,
http://europa.eu/legislation_summaries/fight against fraud/index_es.htm, acceso: 7 de julio de 2012, 12h15.
138 Cfr. OFICINA EUROPEA DE LUCHA CONTRA EL FRAUDE, Nuestra Funcién,
http://ec.europa.eu/anti_fraud/about-us/mission/index_es.htm, acceso: 7 de julio de 2012, 12h28.

.
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172.100 en 2009. La moneda de mayor falsificacion es la de dos euros, que

representd cerca del 70% del total de falsificaciones en 2010.'*°

La OLAF no solo coordina acciones de lucha contra la falsificacion de
monedas euro, sino también de otros bienes cuya falsificacion pueden significar
grandes costes para el presupuesto de la UE. En 2010, el efectivo control de
autoridades aduaneras de todos los paises miembros de la UE y con el apoyo de
otros paises e instituciones vecinas (Albania, Croacia, Egipto, Jordania, Libano,
la Autoridad Palestina, Montenegro, Marruecos, Siria, Tinez y Turquia, asi
como la Interpol, Europol y la Organizaciéon Mundial de Aduanas) incautaron
alrededor de 8 millones de productos falsificados y 40 millones de cigarrillos
falsificados que en conjunto hubieran representado la evasion de 8 millones de

. : 141 oy : ;
euros en impuestos especiales y derechos de aduana. El tipo de fraude mds

importante es el uso indebido de dinero procedente de los Fondos Estructurales de la UE, que

financian la agricultura, proyectos de politica social y el desarrollo regional.”"*

También, esta oficina trabaja en la lucha contra la corrupcion, ya que ésta
afecta a todos los paises de la UE, aunque en diferente magnitud, pero que
representa una amenaza para el manejo de informacién transparente en las
instituciones de la UE y al combate efectivo del trafico de drogas y de personas.
En ese sentido, la Comision Europea presentara a partir de 2013 un informe
bianual sobre las actividades de vigilancia y evaluacion de la UE para combatir
la corrupcion. Ademas de su Estrategia de lucha contra el fraude, desde el afio
2012 la Comision presentara otra estrategia para incrementar la calidad de las
investigaciones financieras penales y de estadisticas sobre criminalidad, en vista
de que la corrupcion también se la asocia con el blanqueo de dinero. Los paises
aspirantes a ingresar en la UE también deberan enfatizar sus programas y

[ : ., : . 143
politicas anticorrupcion previa adhesion al bloque.

140 Cfr. UNION EUROPEA, Lucha contra el fraude, http://europa.eu/pol/fraud/index_es.htm, acceso: 7 de julio de
2012, 12h54.

"4 Cfr. 1d.

142 g

143 Cfr. UNION EUROPEA, Lucha contra la corrupcion,
http://europa.eu/legislation_summaries/fight against fraud/fight against corruption/If0004 es.htm, acceso: 7 de
julio de 2012, 15h35.
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En relacion con las politicas de cooperacion y de desarrollo, la Comision recomienda
aplicar con mas frecuencia el principio de condicionalidad, es decir, lograr que el
cumplimiento de las normas internacionales en materia de corrupcion sea una
condicion de la cooperacion y de la ayuda al desarrollo. 14

El BCE también ha adoptado medidas de lucha contra el fraude gracias al
trabajo conjunto con la OLAF. En 1999, el Consejo de la UE y el Parlamento
Europeo adoptaron un reglamento que permite a la OLAF realizar
investigaciones internas en las instituciones y organismo creados por la UE para
detectar posibles fraudes. En 2004, el Consejo de Gobierno del BCE establecio
las condiciones bajo las cuales la OLAF puede efectuar sus investigaciones en el

BCE.'* El ultimo informe de la OLAF de 2003 confirma que “No se ha

descubierto ningun fraude u otra actividad ilegal que perjudique los intereses financieros del

BCE. " Desde esta fecha no se han realizado nuevos informes de la OLAF.

El Tribunal de Cuentas Europeo trabaja mancomunadamente con la
OLAF en la lucha contra el fraude. El Tribunal ha presentado recomendaciones a
la OLAF como, por ejemplo, emplear mayor tiempo, pero también rapidez en las
investigaciones, mediante una mejora en la planificacion y monitoreo de las
mismas; reportes que evaltien la labor de la OLAF y consolidar una legislacion
nica contra el fraude. '*’ Las respuestas dadas por la OLAF a estas
recomendaciones han permitido también mejorar la gestion del Tribunal en la
lucha contra el fraude y que es una de las herramientas para garantizar un

sistema financiero estable.

La razén por la que se describe la funcion de la OLAF es porque el
Mecanismo Europeo de Estabilizacion Financiera (MEEF) del que se hablo

brevemente en el capitulo I y se retomara en el siguiente, esta garantizado por el

14 Cfr. 1d.

145 Cfr. BANCO CENTRAL EUROPEO, Informe Anual 2011, http://www.ecb.int/pub/pdf/annrep/ar2011es.pdf, p.
185, acceso: 7 de julio de 2012, 13h11.

146 BANCO CENTRAL EUROPEO, Informe Anual de las actividades del Comité de Lucha contra el Fraude del
Banco Central Europeo referido al periodo comprendido entre marzo del 2002 y enero del 2003,
http://www.ecb.int/ecb/pdf/orga/afc2002es.pdf?ff30473¢c76a276e¢71452d2dee84d4717, p. 4, acceso: 7 de julio de
2012, 13h14.

147 Cfr. EUROPEAN ANTI-FRAUD OFFICE, The OLAF report 2011,
http://ec.europa.eu/anti_fraud/documents/reports-olaf/2011/olaf report 2011.pdf, p. 13, acceso: 7 de Julio de 2012,

13h40.
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2.3.

2.3.1.

presupuesto de la UE'* y si existen acciones fraudulentas que perjudiquen el
presupuesto, se ve amenazada también una de las alternativas para hacer frente a

la crisis.

Evaluacion de riesgos financieros por parte de la Autoridad Bancaria
Europea y la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS)

Este subcapitulo tiene por objeto presentar las acciones que la UE ya ha
tomado para frenar la crisis y exponer las medidas que no tuvieron los resultados
deseados, asi como los que proveen informacion para el disefio de nuevas

acciones para fortalecer la economia de la UE y frenar la crisis.

Vigilancia de las amenazas potenciales para la estabilidad financiera y del
mercado interno de la Eurozona

La crisis subprime de 2008 dejé en evidencia deficiencias en cuanto a la
supervision financiera en la UE. En vista de ello, el 24 de noviembre de 2010 el
Parlamento y el Consejo de la UE aprobaron el Reglamento (UE) N° 1092/2010,
con el que se crea la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS) con el fin de
realizar una supervision macro del sistema financiero en la Union Europea. El
JERS es parte de las medidas que se han tomado para reformar el Sistema

Europeo de Supervision Financiera (SESF), “cuyo objetivo es restablecer la confianza
de los europeos y prevenir los riesgos de desestabilizacién del sistema financiero mundial.”'*
Ademas del JERS, el reglamento crea tres autoridades para la supervision de
transacciones financieras que son: la Autoridad Bancaria Europea (ABE),
Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion (AESPJ) y Autoridad

Europea de Valores y Mercados (AEVM).””’

La junta incluye a los principales banqueros centrales del continente, en una mesa de
37 miembros que reune ademds a los jefes de las autoridades bancarias, de

'** Cfr. BANCO CENTRAL EUROPEO, EL MECANISMO EUROPEO DE ESTABILIDAD,
http://www.bde.es/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinMensualBCE/11/Fich/bm1107-
4.pdf, p. 79, acceso: 7 de julio de 2012, 22h06.

149 Cfr. UNION EUROPEA, Junta Europea de Riesgo Sistémico,

http://europa.eu/legislation_summaries/internal market/single market services/financial_services_general framewor
k/mi0068_es.htm, acceso: 7 de julio de 2012, 16h24.

19 Cfr. 1d.
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intermediacion y seguros y al comisario de Asuntos Economicos y Monetarios de la
Unién Europea (UE).""

Por lo tanto, la JERS, que empez6 a funcionar el 16 de diciembre de
2010,"* realiza una supervision del funcionamiento del sistema financiero
dentro de la UE con el objetivo de prevenir los riesgos que comprometerian la
estabilidad financiera del bloque.'™ La JERS es un organismo independiente
dentro del sistema de la UE que debe contribuir también para que el
funcionamiento del mercado interno sea tranquilo, de tal forma que el sector
financiero fomente un crecimiento econémico sustentable. Para cumplir con su
labor, uno de sus objetivos es recopilar la informacion necesaria y eso lo hace a
través de la informacion del BCE, pues dentro de su mandato consta el brindar
asistencia analitica y estadistica a la JERS. Otras fuentes de informacion son el
Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) y las autoridades de supervision
financiera creadas por el Sistema Europeo de Supervision Financiera (SESF). En
ciertas ocasiones se contempla el solicitar informacion sobre el desempefio de

instituciones financieras.'>*

Con base en la informacion disponible, la JERS puede emitir
advertencias y recomendaciones. Las advertencias tienen por objetivo llamar la
atencion por un posible riesgo sistémico, mientras que las recomendaciones se
enfocan en las medidas a tomar para mitigar un riesgo sistémico. Tanto las
advertencias como las recomendaciones pueden dirigirse a la UE en su conjunto,
a un pais miembro, a una o mas autoridades del SESF, a otras autoridades de
supervision o a la Comision Europea si hacen referencia a legislacion de la

En 2011, la JERS ya identifico a la crisis del euro como una crisis

sistémica ", es decir, que al ser una crisis provocada por efectos de contagio por

13 Cfr. AMERICA ECONOMIA, Junta Europea de Riesgo Sistémico comienza a operar por crisis de deuda,
http://www.americaeconomia.com/economia-mercados/finanzas/junta-europea-de-riesgo-sistemico-comienza-operar-
por-crisis-de-deuda, acceso: 7 de julio de 2012, 16h43

152 Cfr. EUROPEAN SYSTEMIC RISK BOARD, Annual Report 2011,
http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/ar/2011/esrbar2011en.pdf?e54e4821ee5cfc858f56£7659b3007cft, p. 19, acceso: 7
de Julio de 2012, 17h18.

133 Cfr. EUROPA, Junta Europea de Riesgo Sistémico, op. cit.,

!3¥ EUROPEAN SYSTEMIC RISK BOARD, Annual Report 2011, op. cit., p. 10

155 Cfr. Ibid., p. 11.

156 Cfr. Ibid., p. 19.
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2.3.2.

el elevado nivel de interdependencia entre los paises miembros de la Eurozona,
sobre todo entre los PIIGS y recientemente Chipre, podria provocar un efecto
domind que arrastre toda la economia de la Zona Euro y de la UE. Una de las
medidas que se adoptaron para frenar el riesgo sistémico fue recapitalizar las
instituciones financieras que lo solicitaron, pero este rescate resultd incompleto
al no incorporar medidas que fortalezcan el sector bancario de los paises que

recibieron los rescates financieros para evitar mayores contagios.157

De su informe anual, se deprenden recomendaciones que realizo la JERS
en el afo 2011, pero de todas ellas la mas relacionada con la identificacion de
potenciales amenazas a la estabilidad financiera de la UE es la referente a la
concesion de préstamos en moneda extranjera. La JERS reconoce que la UE ha
realizado préstamos a paises miembros en donde la asimetria en la informacion
entre prestamistas y prestatarios no ha llevado a una concesion de préstamos
responsable. Ante ello, las recomendaciones implican transparencia de la
informacion entre prestamistas y prestatarios para que ambos tomen decisiones
responsables sobre préstamos, el generar mecanismos que ofrezcan proteccion
del riesgo cambiario, solo conceder préstamos en moneda extranjera a
prestatarios que demuestren su solvencia, asi como exigir a las instituciones
financieras que mantengan el nivel de reservas y de liquidez adecuado para

cubrir los riesgos de conceder préstamos en moneda extranjera.'™®

Evaluacion del sistema financiero para proteger a depositantes e
inversionistas

Como se menciona en parrafos anteriores, el reglamento (UE) N°
1092/2010 que establece la JERS, crea también tres autoridades que
supervisaran las transacciones financieras de la UE, la ABE, la AESPJ y Ia
AEVM. Las tres autoridades tienen definidas sus funciones, pero su trabajo

conjunto busca salvaguardar la eficacia y estabilidad del sistema financiero en la

57 Cfr. Ibid., p. 20.

'3 Cfr. JUNTA EUROPEA DE RIESGO SISTEMICO, RECOMENDACION DE LA JUNTA EUROPEA DE
RIESGO SISTEMICO de 21 de septiembre de 2011 sobre la concesion de préstamos en moneda extranjera,
http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2011/ESRB_2011 1.es.pdf?4de08854c8b222d7a967ebba72f5¢
874, pp. 1-3, acceso: 7 de julio de 2012, 18h47.

50



UE." Sin embargo, la principal atencion se centra en la ABE, pues es la
autoridad que analiza también los potenciales riesgos sistémicos que pueden

10 1a AESPJ centra su labor en la supervision de

debilitar el sistema financiero.
las actividades de empresas de seguros y reaseguros, intermediarios de seguros,
fondos de pensiones de empleo e informacion financiera relacionada con seguros
y jubilaciones, '®" mientras que la AEVM supervisa las actividades de las
entidades que ofrecen servicios de inversion, auditoria de cuentas e informacion

. . 162
financiera relacionada a valores.

Para cumplir su labor, la ABE analiza a las actividades de entidades de
crédito, conglomerados financieros, empresas de inversion, entidades de pago y
entidades de dinero electronico, asi como las tendencias del crédito sobre todo

de hogares y pequefias y medianas empresas (PYME).'®

Los articulos 21 y 32 del reglamento de la ABE la autorizan a coordinar
y realizar pruebas de estrés en toda la UE con el apoyo de la JERS. El objetivo
de estos examenes es evaluar la resistencia de las instituciones financieras en
condiciones desfavorables del mercado, asi como aportar con una evaluacion
general del riesgo sistémico o de contagio en todo el sistema financiero de la
UE. Las pruebas de estrés son una de las principales herramientas de supervision

de la ABE."**

La ABE empez6 a funcionar formalmente el lero de enero de 2011 y
durante su primer afio de existencia llevo a cabo una de las evaluaciones mas
importantes para el sistema financiero, las pruebas de estrés a bancos y entidades

financieras de la UE. Estas pruebas las desarrolld la ABE junto con la JERS, el

159 Cfr. UNION EUROPEA, Autoridad Bancaria Europea (ABE),
http://europa.eu/legislation_summaries/internal_market/single market services/financial_services_general framewor
k/mi0068_es.htm, acceso: 8 de julio de 2012, 11h27.

19 Cfr. 1d.

161 Cfr. UNION EUROPEA, Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacién (AESPJ),
http://europa.eu/legislation_summaries/internal_market/single market services/financial_services_general framewor
k/mi0070_es.htm, acceso: 8 de julio de 2012, 12h03.

162 Cfr, UNION EUROPEA, Autorité européenne des valeurs mobilieres (AEVM),
http://europa.eu/legislation_summaries/internal market/single market services/financial_services_general framewor
k/mi0071_fr.htm, acceso: 8 de julio de 2012, 12h08

163 Cfr. EUROPA, Autoridad Bancaria Europea (ABE), op. cit.,

164 Cfr. EUROPEAN BANKING AUTHORITY, Annual Report | 2011,
http://www.eba.europa.eu/cebs/media/Publications/Other%20Publications/Annual%20report/EBA2012_online_final2
.pdf, p. 25, acceso: 8 de Julio de 2012, 13h00.
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BCE y la Comision Europea y fueron un componente clave en los analisis de
riesgos en 2011. Las mismas se realizaron en 91 bancos a los que se les sometio
a escenarios adversos en los que no debian caer por debajo de un 5% de sus
activos ponderados por riesgo. Los bancos podian utilizar sus propios modelos,
siempre que se enmarcasen en las condiciones de la ABE. En ese sentido,
algunos bancos tuvieron que adoptar enfoques conservadores en cuanto a riesgos

de mercado y de titulizacion.'®

El 15 de julio de 2011 se publicaron los resultados de las pruebas de
estrés. La ABE anuncié que ocho entidades no pasaron las pruebas y de ellas,
cinco correspondian a entidades espafiolas que necesitaban un total de 1.564
millones de euros, pero que estas entidades si contaban con el capital suficiente

. 166
para compensar esa cantidad.

Sin embargo, tras la solicitud de ayuda
financiera de Espafa en junio de 2012, la canciller alemana, Angela Merkel,
consideré que las pruebas de estrés en Espaiia fueron inadecuadas,'®’ puesto que
las entidades no contaron con el capital que aseguraban tener para suplir la

cantidad de dinero que les hacia falta.

El principal objetivo de estas pruebas, que era devolver la confianza en el
sector bancario de la UE, no se cumplid, ya que la crisis de deuda soberana y
déficit presupuestario contagio a otras economias sensibles y vulnerables por la
interdependencia financiera existente y que se ha podido verificar en los
subcapitulos anteriores entre los paises miembros de la Eurozona. Ademas,
muchos bancos de la UE, sobre todo de los paises en crisis, tuvieron dificultades

.., 168
de financiacion.

165
Cfr. Id.

166 Cfr. EL MUNDO, Cinco de los ocho bancos y cajas suspendidos en el test de estrés son espaiioles,

http://www.elmundo.es/elmundo/2011/07/15/economia/1310746225.html, acceso: 8 de julio de 2012, 13h54.

167 Cfr. EUROPAPRESS, Merkel critica que la Autoridad Bancaria Europea no detectara los problemas en Espaiia,

http://www.europapress.es/economia/noticia-merkel-aplaude-peticion-ayuda-espanola-20120612173058.html,
acceso: 8 de julio de 2012, 13h59.
168 Cfr. EUROPEAN BANKING AUTHORITY, dnnual Report | 2011, op. cit., pp. 4, 5.
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2.3.3. Armonizacion de acciones con las de organismos financieros internacionales
para mantener la estabilidad del sistema financiero

En vista de que las pruebas de estrés no cumplieron su objetivo, el FMI y
la JERS hicieron un llamado para adoptar politicas de accion coordinada. En ese
sentido, la ABE identifico la evaluacion de riesgos y la capitalizaciéon como
areas que requerian de estas politicas y enfocd sus esfuerzos en el
fortalecimiento de la capitalizacion de los bancos.'® Con base en los resultados
de las pruebas de estrés, la ABE emitid su primera recomendacion formal en
julio de 2011 en la que insta a las autoridades de supervision nacional de los
paises de los bancos que no alcanzaron el umbral del 5% (estos bancos fueron:
Osterreichische Volksbanken AG (OeVAG) de Austria; Caixa D'Estalvis de
Catalunya, Tarragona i Manresa, Caixa D'Estalvis Unio de Caixes de Manlleu,
Sabadell I Terrassa (Unnim), Grupo Caja 3, Caja de Ahorros del Mediterraneo
(CAM) y Banco Pastor de Espafia; EFG Eurobank Ergasias y el Banco Griego
para la Agricultura de Grecia; y el Landesbank Hessen-Thuringen (Helaba) de
Alemania al que también se le identificd déficit de capital, pero que no publico

estos resultados'”

) a que resuelvan inmediatamente su déficit de capital. De
igual manera, recomend6 que los bancos que estan ligeramente sobre el umbral
del 5% y que también estan expuestos a contagio, tomen las medidas adecuadas
para fortalecer sus capitales como, por ejemplo, restriccion en el pago de

.. 171
dividendos.

Los bancos sujetos a esta recomendacion llevaron a cabo grandes
restructuraciones segin las medidas acordadas en los programas de ayuda
conjunta del FMI y de la UE. Estas medidas afectan directamente a los bancos
griegos al ser los que mas ajustes realizaron y aun realizan para salir de la crisis.
La implementacion de estas medidas la supervisa minuciosamente el FMI y la

UE, mientras que el cumplimiento de los niveles de capital los supervisan las

199 Cfr. Ibid., p.22.

170 Cfr. EUROPEAN BANKING AUTHORITY, Report on the fulfillment of the EBA Recommendation following the
2011 EU-wide stress test, http://eba.europa.eu/cebs/media/aboutus/News%20and%20Communications/EBA-BS-
2012-048-final.pdffsearch="stress test", p. 3, acceso: 8 de Julio de 2012, 16h41.

' Cfr. EUROPEAN BANKING AUTHORITY, Results of the 2011 EU-wide stress test,
http://file01.lavanguardia.com/2011/07/15/54185903597-url.pdf, p. 1, acceso: 8 de Julio de 2012, 17h10.
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autoridades nacionales conjuntamente con la troika conformada por la Comision

Europea, el BCE y el FMI.'"

En vista del contagio de la crisis en Europa, la misma que trajo consigo
grave inestabilidad en el sistema bancario, la Junta de Supervisores de la ABE
acord6 también que mayores esfuerzos para recapitalizar los bancos requeririan
que instituciones financieras alcancen mas del 9% de capital después de
considerar las reservas soberanas.'”® Asi, en noviembre de 2011 la ABE acordd
con el ECOFIN realizar un ejercicio de evaluacion de necesidades de capital en
71 bancos. Posterior a esta evaluacion, la ABE emiti6 una segunda
recomendacion en diciembre de 2011 para que estos bancos establezcan su

capital de reserva en un 9% hasta el 30 de junio de 2012.'™

Es importante mencionar que esta evaluacion de capital no fue una
prueba de estrés. Lo tnico que se realizo fue que, por los evidentes contagios de
la crisis que hubo hasta esa fecha, la ABE reviso las posiciones de capital de los
bancos, asi como su exposicion frente a fondos soberanos hasta septiembre de
2011 y les solicitd separar reservas de capital adicionales. Estas reservas tienen
el proposito de asegurar a los mercados la capacidad de los bancos de soportar
situaciones de estrés y mantener niveles de capital adecuados. La ABE ha
realizado seguimiento a los 71 bancos con déficit de capital para insistir en que
presenten planes de recapitalizacion en los que especifiquen las medidas que
adoptaran para alcanzar el umbral del 9% para finales de junio de 2012."7 Asi
mismo, la ABE continuara las evaluaciones de riesgos y vulnerabilidades del
sector bancario. Al momento, la ABE esta desarrollando el enfoque para las

_ . . ~ 176
siguientes pruebas de estrés que se realizaran en el afio 2013.

El proposito de este capitulo era presentar al lector las demas
instituciones y organismos de la UE que juegan un papel importante y

determinante en la crisis del euro. Los indicadores del EUROSTAT demuestran

172 Cfr. EUROPEAN BANKING AUTHORITY, Report on the fulfillment of the EBA Recommendation following the
2011 EU-wide stress test, op. cit., p. 3.

I3 Cfr. EUROPEAN BANKING AUTHORITY, Annual Report | 2011, op. cit, p. 22.

174 Ctfr. Ibid., p.27.

'75 Cfr. EUROPEAN BANKING AUTHORITY, Report on the fulfillment of the EBA Recommendation following the
2011 EU-wide stress test, op. cit., p. 4.

176 Cfr. Ibid., p. 6.
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que la crisis ya ha contagiado a casi toda la Eurozona, pues de los doce paises de
la UE con déficit publico registrado en 2011, ocho pertenecen a la Eurozona y de
los catorce paises de la UE que registraron endeudamiento publico en 2011 y
sobre los umbrales permitidos, doce pertenecen a la Eurozona. La JERS y la
ABE aplicaron medidas que podian frenar la crisis, como recapitalizar las
instituciones financieras y hacer pruebas de estrés en bancos para devolver la
confianza a los mercados, pero ninguna de esas medidas fue efectiva, ya que la
crisis se expandioé y esto se comprueba con la ayuda que ahora Chipre esta
solicitando. La falta de una solucion efectiva amenaza la estabilidad de los
precios y al presupuesto en si de la UE, lo que podria llevar a que se comentan

fraudes con mayor frecuencia que en afios anteriores.

El siguiente capitulo explicard en qué medida se puede garantizar la
sostenibilidad del euro en el largo plazo, mediante la interaccion de las
instituciones de la UE que ya se han analizado y como su trabajo conjunto
orientara a los paises miembros a aplicar medidas que les permita cumplir con

las disposiciones del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.
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CAPITULO 111

EVALUACION DE LA SOSTENIBILIDAD DEL EURO MEDIANTE EL
CUMPLIMIENTO DEL PACTO DE ESTABILIDAD Y CRECIMIENTO

3.1.

3.1.1.

Bancos Centrales Nacionales como herramienta del Eurosistema

Este subcapitulo tiene por objeto aclarar la labor de los BCN y del BCE
en apoyo a las actividades del Eurosisttema y entender como su trabajo
mancomunado de supervision de los sistemas de pago y gestion de reservas los
llevé a disenar y aplicar medidas estandares y no estandares frente a la crisis del

curo.

Integracion financiera europea gracias al funcionamiento de sistemas de
pago que garantizan la estabilidad financiera de la UE

En el capitulo II se explicé brevemente el rol del Eurosistema como autoridad
monetaria de la UE conformada por el BCE y los bancos centrales nacionales
(BCN) de los paises miembros de la Eurozona. Su principal objetivo es mantener
la estabilidad financiera y de precios, asi como promover la integracion

financiera europea.177

Dado que las decisiones del BCE sobre, por ejemplo, politica monetaria, solo son
aplicables a los paises de la zona del euro, es el Eurosistema el que, efectivamente,
desemperiia las funciones de banco central en la zona. Asi pues, el BCE y los BCN
contribuyen conjuntamente a la consecucion de los objetivos comunes del
Eurosistema.'”

Dentro del proceso de integracion de la UE, todavia no se ha
contemplado la conformacién de una unica entidad bancaria supranacional. Por
ello, cuando se establecio la creacion del Eurosistema se lo hizo con el propdsito
de que sirviera como punto de enlace con cada uno de los bancos centrales de los
paises miembros de la Eurozona, pues ellos conocen mejor su realidad monetaria
a diferencia de un banco central supranacional.'” Sin embargo, en el caso de
Grecia, este ultimo punto es cuestionable, pues durante la Gltima década el pais

heleno presentd6 al BCE informes que ocultaban el incremento de su gasto

77 Cfr. BANCO CENTRAL EUROPEO, La mision del Eurosistema, op. cit.,
178 BANCO CENTRAL EUROPEO, E! Eurosistema,
http://www.ecb.int/ecb/educational/facts/orga/html/or 002.es.html, acceso: 23 de julio de 2012, 20h46.
179

Cfr. 1d.
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publico principalmente por los Juegos Olimpicos desde el afio 2004, asi como la
contraccion de su economia entre un 35% y 40%, lo que redujo los ingresos
fiscales de manera significativa. Unicamente a finales de 2009, cuando el
socialista Yorgos Papandreu asumi6 el poder y reveldo que el déficit publico
griego superaba el 13% del PIB, se confirmé la poca veracidad en las cifras

dadas por el banco griego.'™

El Eurosistema y el SEBC fomentan la integracion financiera en la UE de
varias formas, las dos que se consideran mas importantes son: el brindar
asesoramiento para la formulacion del marco legislativo y regulatorio del
sistema financiero y la prestacion de servicios de banca central para fomentar la

. . 181
integracion financiera.

Con relacion a la primera, tanto el BCE como el
Eurosistema proveen insumos para la formulacion de politicas sobre regulacion
y supervision financiera de la UE, al igual que de servicios financieros. A raiz de
la crisis del euro, la UE ha reforzado la supervision del sector bancario y de
inversiones, lo que se comprueba con la propuesta de la Comision Europea en
julio de 2011 de incorporar en la legislacion de la UE los nuevos estandares de
capital y de liquidez acordados en Basilea III de diciembre de 2010.'®* En

cuanto a la segunda, el Eurosistema ha disefiado el sistema denominado

“TARGET 27, el mismo que:

i) Proporcionard una plataforma informatica unica con una interfaz comun y un
protocolo de mensajeria unico, ii) introducira un horario de funcionamiento
armonizado para todos los mercados conectados, y iii) extendera un unico modelo de
liquidacion armonizado de entrega contra pago en dinero de banco central para todas
las operaciones nacionales y transfronterizas."®

Para alcanzar su objetivo, el Eurosistema cumple una funcion de
vigilancia de los sistemas de pago de sus contrapartidas, como lo son el BCE y
los BCN, y de la liquidacion de valores; por ser éstas las entidades que realizan

transacciones en euros. Los sistemas de pago son la base fundamental de la

180 Cfr., EL PAIS, Las claves de la crisis griega,
http://www.elpais.comy/articulo/internacional/claves/crisis/griega/elpepuint/20110616elpepuint_11/Tes, acceso: 19 de
enero de 2012, 16h00.

' Cfr. BANCO CENTRAL EUROPEO, INFORME ANUAL 2011, op. cit., p. 139.

'82 Cfr. BANCO CENTRAL EUROPEO, Financial integration in europe - April 2012,
http://www.ecb.int/pub/pdf/other/financialintegrationineurope201204en.pdf, p. 110, acceso: 23 de julio de 2012,

22h13.

133 BANCO CENTRAL EUROPEO, INFORME ANUAL 2011, op. cit., p. 142.
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infraestructura de mercado de la Eurozona y consecuentemente, de la estabilidad
econémica y financiera de la misma, los cuales se basan en estandares

internacionales de pago, por ejemplo, “los Principios Basicos para los Sistemas de Pago

de Importancia Sistémica (CPSIPS, en sus siglas en inglés), definidos por el Comité de Sistemas
de Pago y Liquidacion (CPSS, en sus siglas en inglés) y adoptados por el Consejo de Gobierno
del BCE en 2001.”"%

El “TARGET 2” forma parte de estos sistemas de pago y también existen
otros como el “EURO 1” para operaciones entre entidades de crédito en la UE,
sean estas nacionales o transfronterizas y cuya vigilancia directa la ejerce el
BCE conjuntamente con los BCN, asi como sistemas internacionales como el
sistema CLS (Continuous Linked Settlement que estd en funcionamiento desde
2002 y lo gestiona el CLS Bank International, también conocido como CLS
Bank) que liquida las diecisiete monedas mas negociadas a nivel mundial,
incluido el euro; y el sistema "SWIFT” que brinda servicios de mensajeria y

transferencia seguros a la comunidad financiera en mas de 210 paises.'®

El monitoreo de los sistemas de pago permiten al BCE y al Comité de
Estabilidad Financiera del SEBC realizar un efectivo seguimiento de los riesgos
que podrian amenazar la estabilidad financiera de la zona del euro. Al existir una
interdependencia financiera entre los paises miembros de la Eurozona, el SEBC
también evallia y hace un seguimiento a la vulnerabilidad de las entidades
bancarias ante los contagios provocados por la crisis del euro. Durante la
segunda mitad de 2011 se pudo evidenciar mayor vulnerabilidad del sector
bancario y deterioro del crecimiento econdomico, debido a la propagacion de la
crisis de la deuda soberana de paises pequefos de la Zona Euro, como Grecia, a
paises grandes como Espaiia e Italia que son la cuarta y tercera economia de la
UE respectivamente. Como se ha mencionado en varias ocasiones en esta
disertacion, esta situacion trajo como consecuencias la pérdida de confianza de
los inversionistas en la Zona Euro y la UE como tal, asi como problemas de

financiacion a medio y largo plazo y restringido acceso a financiacion. Parte de

%4 Ibid., p. 143.
185 Cfr. Ibid., pp. 144, 145
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la solucioén a esta situacion se encontrd en el Mecanismo Europeo de Estabilidad,

mismo que se explicara mas adelante en este capitulo.'™

Es importante observar que las vulnerabilidades detectadas en el sector bancario de la

zona del euro en 2011 fueron muy heterogéneas en los distintos paises y entidades de
crédito, como consecuencia de las diferencias en las exposiciones geogrdficas y
sectoriales al riesgo de crédito, en los modelos de negocio y, especialmente, en la
situacion fiscal del pais en el que estén radicadas las entidades."

3.1.2. Gestion de reservas para preservar la estabilidad financiera

Las operaciones en divisas que realiza el Eurosistema afectan
principalmente al tipo de cambio y a los niveles de liquidez, dos variables clave
de la politica monetaria de la Eurozona. Para poder mantener estables estas
variables, los BCN facilitan el ejercicio de esta funcién mediante la supervision
de las operaciones que sean compatibles con los propositos de la politica

monetaria.'®

Otra de las funciones del Eurosistema es el mantenimiento y gestion de
reservas exteriores para garantizar los niveles de liquidez del BCE para sus
operaciones en divisas. Al momento, los BCN que accedieron a participar en la
gestion de las reservas exteriores del BCE, realizan esta funcion de forma

descentralizada. Los mismos, proceden conforme a las indicaciones dadas por el

BCE 189

Aunque los BCN gestionan de manera independiente sus propias reservas exteriores,
sus operaciones en el mercado de divisas, cuando sobrepasan cierto limite, estan
sujetas a la aprobacion del BCE para garantizar su compatibilidad con la politica
cambiaria y monetaria del Eurosistema.””’

Es importante mencionar que los BCN ejercen conjuntamente con el
BCE las funciones que les corresponden por ser bancos centrales, es decir,
proporcionan liquidez a los bancos comerciales, gestionan los sistemas de pagos

como “TARGET 2” y emiten junto con el BCE monedas y billetes euro.

186 Cfr, Ibid., p. 127 - 129.

%7 Ibid., p.128.

188 Cfr. BANCO CENTRAL EUROPEO, Las funciones basicas del Eurosistema,

Rgp://www.ecb.int/ecb/educati0nal/facts/orga/html/or_O09.es.html, acceso: 29 de julio de 2012, 13h09.
Cfr. Id.

190 1d.
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También, realiza funciones que requieren la aprobacion de la banca central, por
ejemplo, para gestionar las reservas exteriores de la mencionada banca, deben
tener su aprobacion con el fin de garantizar la coherencia entre las politicas

monetaria y cambiaria del BCE.""!

Excepto en el caso de las funciones atribuidas exclusivamente al BCE, los Estatutos del
SEBC no precisan en qué medida corresponde al BCE o a los BCN desarrollar las
actividades necesarias para aplicar las politicas del BCE. El reparto efectivo de la
mayor parte de las actividades del Eurosistema se ha inspirado en el principio de
descentralizacion, es decir, en la medida en que se estime posible y apropiado, (...) el
BCE recurrira a los bancos centrales nacionales para ejecutar las operaciones que
correspondan a las funciones del Eurosistema (cf. articulo 12.1 de los Estatutos del
SEBC)."”’

En la Zona Euro, las entidades de crédito deben mantener niveles de
reserva minimos en cuentas corrientes dentro del Eurosistema. Desde 1999 hasta
2011, se exigio a las entidades mantener un nivel del 2% de reservas que
ascendieron a 208 mil millones de euros y que con relacion a la cifra de 2010,
fue de un 2% menos. No obstante, el Consejo de Gobierno del BCE y principal
organo rector del Eurosistema, consider6 en 2011 innecesario aplicar este
porcentaje de reservas minimas en vista de la crisis del euro y los efectos de
contagio, como se lo haria bajo condiciones normales para controlar el mercado
monetario. Por ello, el 8 de diciembre de 2011, el Consejo de Gobierno aprobd
la reduccion del porcentaje de reservas hasta el 1% a partir del 18 de enero de
2012 con el proposito de fomentar liquidez y créditos bancarios en el mercado

monetario de la Eurozona.'**

En cuanto a la gestion de reservas, como labor clave en el mantenimiento
de los niveles de liquidez, los BCN han transferido al BCE activos exteriores de
reserva de alrededor de 40 mil millones de euros, de los cuales el 85% son
divisas y el 15% es oro. Como se mencion6 en parrafos anteriores, los BCN
pueden gestionar estas reservas bajo las condiciones que indique el BCE. Los

activos que no corresponden a esta gestion son propiedad de los BCN y que son

191 Cfr. BANCO CENTRAL EUROPEO, Las funciones de los bancos centrales nacionales,
http://www.ecb.int/ecb/educational/facts/orga/html/or_014.es.html, acceso: 29 de julio de 2012, 13h33.
192 BANCO CENTRAL EUROPEQO, La distribucion de las funciones del Eurosistema,
http://www.ecb.int/ecb/educational/facts/orga/html/or _011.es.html, acceso: 29 de julio de 2012, 13h35.
193 Cfr. BANCO CENTRAL EUROPEO, INFORME ANUAL 2011, op. cit., p. 95.
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de su gestion directa. El Eurosistema supervisa las transacciones realizadas con

estos activos de reserva.'™*

Con el fin de garantizar la liquidez y rentabilidad en la UE, “e/ objetivo

principal de las reservas exteriores del BCE es garantizar que, cuando se necesite, el

Eurosistema pueda disponer de liquidez suficiente para sus operaciones en divisas con monedas
distintas de las de la UE.”.'” Estas reservas estdn conformadas por dodlares
estadounidenses, yenes japoneses, oro y derechos especiales de giro (DEG). A
finales de 2011, los tipos de cambio vigentes mostraron que los activos en
dolares estadounidenses representaban el 76% de las reservas de divisas y los
activos en yenes japoneses representaban el 24%. Asi mismo, el valor de la
tenencia de oro y de DEG increment6 a 16%, debido a la apreciacion del oro en

11% (medido en euros).'*®

3.1.3. Rendicion de cuentas sobre politica monetaria

El BCE, los BCN y el Eurosistema como tal tienen la obligacién de
rendir cuentas a la ciudadania, asi como a entidades de la UE como el
Parlamento Europeo y lo hacen a través de publicaciones anuales y mensuales,
asi como con conferencias de prensa, discursos, comparecencias publicas y
controles financieros. Dentro de este ultimo punto, tanto las cuentas del BCE
como las de los BCN son controladas por auditores sugeridos por el Consejo de
Gobierno del BCE y el Consejo de la UE, segun el articulo 27 del estatuto del
SEBC. También, el Tribunal de Cuentas Europeo y la OLAF examinan la

eficiencia de la gestion del BCE.""’

Desde inicios de la crisis, el Eurosistema implementé medidas estandares
y no estandares para hacer frente a la misma. Las medidas estandares
significaron fuertes recortes de las tasas de interés en 2008 y 2009, mientras que

las medidas no estandares se presentaron como fomento de crédito para el

194 Cfr. BANCO CENTRAL EUROPEOQ, EL BANCO CENTRAL EUROPEO, EL EUROSISTEMA, EL SISTEMA
EUROPEO, DE BANCOS CENTRALES, http://www.ecb.int/pub/pdf/other/escb_es webes.pdf, p. 13, acceso: 29 de
julio de 2012, 13h59.

% Ibid., p. 100.

19 Cfr. 1d.

97 Cfr. BANCO CENTRAL EUROPEO, Rendicion de cuentas,
http://www.ecb.int/ecb/educational/facts/orga/html/or_008.es.html, acceso: 29 de julio de 2012, 16h51.
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sistema bancario. Hasta 2009, este fomento implicé una provision ilimitada de
liquidez a los bancos de la Eurozona a una tasa fija, asi como provision de
liquidez en monedas extranjeras, sobre todo dolares estadounidenses. El
proposito de estas medidas era la de aminorar los efectos provocados por los
mercados de capital disfuncionales que estaban afectando a los bancos solventes
de la Eurozona, las condiciones de los mercados de crédito y de las tasas de
interés en el largo plazo. El resultado de su aplicacion fue que se mantuvo el
flujo de créditos a empresas y hogares para frenar los riesgos de contagio que
podian amenazar la estabilidad de los precios. En respuesta, las politicas
gubernamentales a nivel de cada uno de los paises con problemas de duda
incluyeron medidas de estimulo fiscal y de apoyo al sector financiero. Con la
fuerte contraccion del PIB y el funcionamiento de estabilizadores automaticos en
una economia cada vez mas reducida, las medidas incrementaron rapidamente el

déficit de los gobiernos y los ratios de endeudamiento.'”®

Para muchos paises de la Zona Euro el primer incremento en los
diferenciales de deuda soberana en la segunda mitad de 2008, se debi6o a una
transferencia de riesgo del sistema financiero a los gobiernos, dada la elevada
interdependencia. Los gobiernos respondieron con medidas de rescate para el
sector financiero que redujeron la percepcion del riesgo de los activos bancarios,
a lo que los tenedores de bonos aceptaron bajos rendimientos de bonos bancarios
y demandaron altos rendimientos de los titulos de deuda soberana. Esto, sumado
a la revaloracion de los riesgos en los mercados financieros, llevdo a un
incremento todavia mayor de los diferenciales de deuda soberana. Los precios de
los bonos soberanos representaron un peso negativo significativo en los balances
bancarios, pues esta primera transferencia de riesgo del sector financiero
constituyd un crecimiento decreciente puesto que los bancos se enfrentaron a

° Esta situacion

restricciones de financiamiento por sus débiles balances. "
muestra claramente la sensibilidad que existia entre las economias de la
Eurozona, pues la rapidez del contagio no les permitié6 modificar sus politicas

para no ser afectadas por esta situacion.

198 Cfr. BANCO CENTRAL EUROPEO, MONTHLY BULLETIN — JULY 2012,
http://www.ecb.int/pub/pdf/mobu/mb201207en.pdf, p. 58, acceso: 30 de julio de 2012, 19h53.
199 Cfr. Ibid., p. 59.
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3.2.

Ante esto, el BCE introdujo el Programa para Mercados de Valores como
una medida no estandar y que involucrd intervenciones del Eurosistema en el
mercado de valores para identificar segmentos del mercado que no estén
funcionando en optimas condiciones y poder restaurar el funcionamiento de la
politica monetaria. A finales de diciembre de 2011, el Consejo de Gobierno del
BCE incorporé adicionalmente dos operaciones de refinanciamiento a largo
plazo para respaldar los préstamos bancarios, asi como la liquidez en la Zona
Euro. Estas medidas estan todavia bajo supervision, pero las evaluaciones que
existen hasta el momento indican que estas medidas han ayudado a mejorar las
condiciones de financiamiento para los bancos y ha retirado impedimentos para

e 200
ofrecer créditos.

La aplicacion de estas medidas representa un desafio para la politica
monetaria de la Zona Euro, dado que la heterogeneidad financiera entre los
paises miembros que manejan la divisa TUnica ha incrementado
considerablemente durante la crisis del euro. A pesar de que las medidas se
guiaron por el principio de la estabilidad de precios, algunas de las no estandares
han tenido diferentes efectos entre los paises, lo que refleja también diferencias

en la realidad de los sistemas bancarios de cada pais miembro.*’

El Consejo Europeo como apoyo de la Uniéon Econémica y Monetaria

Este subcapitulo presenta al lector las directrices que provee el Consejo
Europeo en la actual situacion de crisis en Europa como, por ejemplo, la
formulacion de un Pacto por el Crecimiento y el Empleo en concordancia con el
PEC que permita mejorar los instrumentos de politica monetaria para evitar

desbalances e implementar politicas fiscales sanas en la UE en su conjunto.

3.2.1. Estabilidad de precios a escala europea y a escala nacional

El Consejo Europeo comenzd como foro de discusion entre los dirigentes

de los paises de la entonces Comunidad Europea en 1974, mismo que

200 Cfr, Ibid., p. 60
201 Cfr, Id.
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evoluciond hasta convertirse en el 6rgano de la UE que fija los objetivos y
prioridades politicas generales de la misma. Se constituyé como tal en 1992 y en

2009 se convirtio en parte de las siete instituciones constitucionales de la UE.*%*

Su funcion es doble: fijar el rumbo y las prioridades politicas generales de la UE y
tratar las cuestiones complejas o sensibles que no puedan ser resueltas en el nivel
inferior de la cooperacion intergubernamental. A pesar de su peso a la hora de dictar
la agenda politica de la UE, no tiene competencias para aprobar legislacion.””

Las acciones del Consejo Europeo buscan fortalecer la Union Econdémica
y Monetaria (UEM) de la UE, es decir, todo el conjunto de instancias que
permiten su funcionamiento y el de la Eurozona, con el proposito de avanzar en
el proceso de integracion europea. En ese sentido, las recomendaciones del
Consejo Europeo ante el complejo escenario de la crisis de deuda soberana del
18 de julio de 2012, recalcan su decision de perseguir un Pacto por el
Crecimiento y el Empleo, con el fin de continuar aunando esfuerzos para
preservar la UEM y por ende, para preservar el euro. Este pacto se enmarca en la
Estrategia Europa 2020 que se menciond en el capitulo I y representa un
compromiso adoptado por los paises miembros de la UE para realizar un
saneamiento presupuestario en concordancia con el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento y con la realidad economica de cada pais; restructurar el sector
bancario; promover el crecimiento y la competitividad mediante la promocion
del intercambio digital, asi como promover emprendimientos empresariales;
mejorar los niveles de empleo, sobre todo para incorporar rapidamente a la
juventud en el mercado laboral; finalmente, la reforma en la administracion
publica para combatir retrasos del sistema judicial y desarrollar servicios

;. .. . 204
electronicos para el sector administrativo.

A escala europea, es responsabilidad de la Unién en su conjunto
fortalecer el mercado interior por medio de la eliminacion de barreras que frenan
el comercio electronico y avanzar hacia un mercado uUnico digital. La

conformacion de un Unico mercado energético también se contempla en este

202 Cfr, UNION EUROPEA, Consejo Europeo, op. cit.,

293 Cfr. Id.

2% Cfr. CONSEJO EUROPEO, CONSEJO EUROPEO DE 28 y 29 DE JULIO DE 2012 — CONCLUSIONES,
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/es/ec/131399.pdf, pp. 8 — 10, acceso: 2 de agosto de
2012, 21h54.
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Pacto, con el fin de que todos los paises miembros de la UE tengan constante
acceso a electricidad y gas con miras a ampliar la oferta laboral y garantizar
seguridad energética; promover inversiones en nanotecnologia y biotecnologia;
financiar la economia, que entre otras acciones busca apoyar a PYMES, para
generar rapido crecimiento y que para tal efecto se invertiran 120000 millones
de euros; hacer frente al desempleo juvenil; finalmente, promover el libre
comercio como motor de crecimiento para superar barreras al comercio y
reforzar el comercio multilateral. Todo esto, bajo revisiones de la Comision, se
ejecutara con el fin de alcanzar una verdadera UEM.?” Si bien estas medidas
podrian considerarse como fortalecedoras del capitalismo o del neoliberalismo,
muchas de ellas tienen como fin ulterior profundizar el grado de
interdependencia econdomica entre los paises miembros de la UE, con la que
consecuentemente se desarrollard una interdependencia politica mucho mas

arraigada de lo que actualmente se puede observar entre los Estados miembros.

El Consejo Europeo se reune dos veces por semestre mediante
convocatoria de su presidente.””® La ultima reunion fue en junio de 2012 vy tras
su finalizacion, Herman Van Rompuy, presidente del Consejo, se refirid no solo
al compromiso de los paises miembros de la UE con el Pacto de Crecimiento y
Empleo, sino también a alternativas cada vez mas reales de salida de la crisis,
por ejemplo, que la aplicacion del Mecanismo Europeo de Estabilidad
Financiera (MEEF) que posteriormente se llamara Mecanismo Europeo de
Estabilidad (MEDE), podria recapitalizar directamente los bancos en problemas.
Van Rompuy mencion6 este mecanismo como la condicién mas importante para
establecer un inico mecanismo de supervision bancaria que rompa la cadena de
contagio banco-sector financiero que se coment6 en parrafos anteriores y
permita a la UE avanzar también hacia una integracion bancaria, aspecto en el
que Angela Merkel constantemente ha insistido para poder frenar la crisis. Con
ello, se ha aceptado la idea de crear un sistema europeo de supervision

. 207 , e 1 . .
bancaria, asi como la posibilidad de incorporar un impuesto a las

23 Cfr. Tbid., pp. 10— 16.

2% Cfr. CONSEJO EUROPEO, E! Consejo Europeo - Una institucion oficial de la UE, http://www.european-
council.europa.eu/the-institution.aspx?lang=es, acceso: 2 de agosto de 2012, 22h35.

207 Cfr. CONSEJO EUROPEO, Observaciones del Presidente Herman Van Rompuy tras el Consejo Europeo,
http://consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/es/ec/131464.pdf, p. 2, acceso: 2 de agosto de 2012,

22h52.
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3.2.2.

: : 208 ./ P L
transacciones financieras. La Union Econdmica y Monetaria unicamente puede

funcionar si todas y cada una de las politicas econémicas y presupuestarias de los paises son

sostenibles: este es el contrato fundacional entre los paises que comparten una moneda

s 9209
comun.

Van Rompy sugiere que los paises utilicen, ademas del MEEEF,
posterior MEDE, la Facilidad Europea de Estabilizacion Financiera (FEEF),
también conocido como Fondo Europeo de Estabilidad Financiera, que
actualmente estd en funcionamiento y que se explico en el capitulo I, como otro
instrumento creado y disefiado para estabilizar el mercado financiero.' Mas

adelante se describen los instrumentos MEDE y FEEF.

Consideracion del tipo de interés en la formulacion de politica monetaria

Parte del buen funcionamiento de la UEM y por tanto, de la UE, es el
control efectivo de los tipos de interés por parte del Eurosistema. Entre los
instrumentos de politica monetaria con los que cuenta para ello estan las
operaciones de mercado abierto, facilidades permanentes y exigencias para el

mantenimiento de niveles de reserva minimos en las entidades de crédito.>!!

El primer instrumento, operaciones de mercado abierto, es muy
importante en la formulacion de la politica monetaria que realiza el Eurosistema,
ya que permite controlar los tipos de interés y evaluar la liquidez del mercado.
Para ello, las operaciones de mercado abierto cuentan con herramientas para la
consecucion de estos objetivos y que se detallan brevemente con el proposito de
que el lector pueda comprender la amplitud de los instrumentos de la politica
monetaria del FEurosistema. Estas herramientas incluyen: Operaciones
temporales, es decir, préstamos temporales y son la herramienta mas importante;
emision de certificados de deuda del BCE y swaps de divisas. El BCE es la

instancia que decide la operacion a aplicar e inicia estas operaciones de mercado

298 Cfr. CONSEJO EUROPEO, CONSEJO EUROPEO DE 28 y 29 DE JULIO DE 2012 — CONCLUSIONES, op. cit.,

p. 14.

29 Cfr. CONSEJO EUROPEO, Observaciones del Presidente Herman Van Rompuy tras el Consejo Europeo, op. cit.,
210

Cfr. Id.
*!! Cfr. BANCO CENTRAL EUROPOEO, ORIENTACION DEL BANCO CENTRAL EUROPEO de 20 de
septiembre de 2011 sobre los instrumentos y procedimientos de la politica monetaria del Eurosistema (refundicion)
(BCE/2011/14) (2011/817/UE), https://www.ecb.int/ecb/legal/pdf/l_33120111214es00010095.pdf, p. 9, acceso: 4 de
agosto de 2012, 11h20.
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abierto. De igual manera, establece las condiciones para ejecutar dichas

operaciones.?'?

Las facilidades permanentes, que figuran como el segundo instrumento,
tiene por objetivo proporcionar liquidez en el sistema financiero en un dia, sea
aumentandola o reduciéndola y controla los tipos de interés del mercado en un
dia. Son dos las facilidades que estan disponibles para los BCN como las
entidades que trabajan con el Eurosistema y que las gestionan de forma
descentralizada. Estas facilidades son: Facilidad marginal de crédito, a la que se
puede acceder siempre que las entidades presenten suficientes garantias y que
consiste en conceder un crédito a un tipo de interés superior al registrado en un
dia. La segunda, facilidad de deposito, que consiste en que las entidades que
realicen depdsitos en los BCN lo hagan a un tipo de interés inferior al registrado

s 213
en un dia.

El ultimo instrumento es el mantenimiento de los niveles minimos de
reservas en entidades de crédito y de los que ya se explicod en parrafos anteriores.
No obstante, es importante aclarar su funcion en el mantenimiento de los tipos
de interés. Las reservas minimas estabilizan los tipos de interés mediante
mecanismos de promedios, es decir, el Eurosistema verifica el cumplimiento de
las reservas minimas en funcion del nivel promedio de reservas diarias durante

un periodo de tiempo especifico y ello permite identificar déficits de liquidez.*"*

La referencia utilizada en la UEM para poder aplicar estos instrumentos
es la dada por el EURIBOR. El EURIBOR es el acronimo de Euro Interbank
Offered Rate o tipo europeo de oferta interbancaria y es el tipo de interés
promedio al que se pueden prestar euros entre los bancos europeos con excelente
valoracion crediticia, 57 bancos actualmente. Estos bancos son lo que
determinan el tipo EURIBOR. Es importante aclarar que no existe un unico tipo
de interés EURIBOR, pues existen quince tipos cada uno con un plazo de

Vigencia diferente. “Existe un Euribor a 1, 2 y 3 semanas y otro para 1, 2, 3, 4, 5,6, 7, 8, 9,

212 Cfr, Ibid., p. 9.
213 Cfr. Ibid., p. 10.
24 Cfr. Id.
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3.2.3.

10, 11y 12 meses”*" El valor del tipo de interés se determina con base en la oferta
y la demanda, pero existen factores ajenos que afectan considerablemente este
valor como, por ejemplo, el crecimiento de la economia, inflacion, solvencia de

los bancos, confianza del consumidor y confianza del inversionista.*'®

En ese sentido, en mayo de 2012, los tipos de interés a corto plazo
aplicados a depdsitos y préstamos decrecieron. Este se debe principalmente a un
decrecimiento en las tasas activas de préstamos corporativos pequefios en un

4.1% y a un incremento del 2.6% en la tasa activa de préstamos grandes.”'’

Foros de discusion sobre déficits en situaciones de crisis

La UEM tiene un marco institucional tnico que comprende politicas
monetarias y fiscales, las mismas que actian de manera conjunta e
interdependiente con el fin de controlar los niveles de inflacion, al igual que la
volatilidad del tipo de interés. Entre los requisitos para la sostenibilidad de una
divisa no solo esta la independencia que debe tener el banco central y su
compromiso para mantener los precios estables, sino también el compromiso de
las autoridades fiscales de los paises miembros que participan en una UEM para

1 218
asegurar finanzas publicas sanas.

Requisitos que, a lo largo de esta
disertacion, se han comprobado que no se cumplen, dado que el BCE no es la
Unica instancia encargada de mantener la estabilidad de los precios en la UE y
muchas de sus funciones las comparte con otras instancias como, por ejemplo,

con el Eurosistema.

En una unién monetaria, se aspira a que exista una total integracion de
los mercados de capitales, situacion que no se ha llegado a consolidar en la UE
en vista de las dificultades financieras de los paises que estan atravesando una
crisis de deuda soberana y las asimetrias que esto ha generado con los paises que

aun no evidencian signos de contagio de crisis fuerte, como Alemania o Francia.

215 Cfr. EURIBOR, ;Qué es el Euribor?, http://es.euribor-rates.eu/que-es-el-euribor.asp, acceso: 4 de agosto de 2012,

12h51.

216
Cfr. Id.
>'7 Cfr. BANCO CENTRAL EUROPEO, MONTHLY BULLETIN — JULY 2012, op. cit.,
218 Cfr, BANCO CENTRAL EUROPEO, MON ETARY AND FISCAL POLICY INTERACTIONS IN A MONETARY
UNION, http://www.ecb.int/pub/pdf/mobu/mb201207en.pdf, p. 53, acceso: 4 de agosto de 2012, 16h16.
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Al contrario, en la actual UEM, se ha comprobado que la UE ha asumido las
deudas de paises individuales y esto no ha permitido perseguir politicas fiscales

que garanticen finanzas publicas sanas.”"’

En vista de esta débil estructura de la UEM y lo poco fructiferas que han
resultado ser las politicas econdmicas y monetarias que se han descrito en
parrafos anteriores, las autoridades de la UE reconocen que los actuales marcos
de gobernanza fiscal, que son responsabilidad de cada gobierno nacional de los
paises miembros de la UE, no han fomentado finanzas publicas disciplinadas a
nivel nacional y con ello, el Pacto de Estabilidad y Crecimiento no ha sido
efectivo en frenar desequilibrios fiscales. Por otro lado, los mercados financieros
fallaron en proveer sefiales que permitieran mantener posiciones fiscales
saludables. Asi mismo, no se ha desarrollado ningiin mecanismo efectivo para
contratacar posibles y altamente contagiosos desbalances en el sector privado,
pues éstos podrian rapidamente convertirse en deuda publica. Ademas, si los
riesgos de la sostenibilidad fiscal de ciertos paises incrementan, podria generar
revalorizaciones de los bonos de deuda soberana, lo que resultaria en
repercusiones negativas para el sector financiero de la Zona Euro que
trascenderia a los mercados de bonos de otros paises y el contagio se
generalizaria a nivel mundial. Por ello, una supervision micro y macro del
finanzas europeas hubiera demostrado en una etapa inicial de la crisis, los

. : 220
riesgos del sector financiero de la Eurozona.

El elevado grado de interdependencia econdmica-financiera en la UE y el
mundo obliga a desarrollar alternativas que permitan evitar una crisis
generalizada por los efectos de contagio entre economias sensibles y
vulnerables. Por ello, se han desarrollado iniciativas que incluyen restaurar la
disciplina fiscal para promover competitividad, que refuercen la facultad
preventiva y correctiva del PEC, mejorar la vigilancia presupuestaria y prevenir
desbalances macroecondémicos. La gran mayoria de paises de la UE han firmado
el Tratado de Estabilidad, Coordinaciéon y Gobernanza en la Union Econdmica y

Monetaria y del cual, el componente fiscal, también conocido como “Fiscal

219 Cfr. Ibid., p. 54.
20 Cfr. Ibid., p. 61.

69



Compact” en inglés, al que también se refiere como Tratado de Estabilidad

firmado por 25 paises miembros de la UE en marzo de 2012%%!

a excepcion de
Reino Unido y Repiiblica Checa™; exige a todos los paises subscriptores que
incorporen reglas para presupuestos balanceados y mecanismos de correccion
automatica en sus legislaciones nacionales. Estas medidas tienen por objeto
fortalecer los mercados laborales y comerciales, al igual que mitigar efectos
negativos que la consolidacion fiscal pueda tener en el crecimiento a corto

223
plazo.

Para fortalecer la UEM, las mejoras en gobernanza econdmica y la
supervision financiera se estan complementando con la puesta en marcha de
cortafuegos para abordar las amenazas a la estabilidad financiera y los riesgos de
contagio entre los mercados de manera efectiva. El Mecanismo Europeo de
Estabilidad Financiera (MEEF) y su sucesor, la Facilidad Europea de
Estabilizacion Financiera (FEEF) son aditivos muy importantes para fortalecer la

estructura de la UEM.***

Segtin el informe del presidente del Consejo Europeo, Herman Van
Rompuy, tras la reunion del Consejo Europeo de junio de 2012, las iniciativas
que se han detallado en estos parrafos anteriores van de la mano con los desafios

que Van Rompuy plantea para llegar a una verdadera UEM y que son:

Las politicas nacionales no se pueden decidir de forma aislada si sus efectos se
propagan rapidamente a la zona del euro en su conjunto. Por lo tanto, esas politicas
nacionales deben reflejar plenamente las realidades que se derivan de pertenecer a una
union monetaria. Es primordial mantener un nivel adecuado de competitividad,
coordinacion y convergencia para garantizar un crecimiento sostenible sin grandes
desequilibrios. Esto deberia permitir combinar adecuadamente esas politicas con la
politica monetaria tinica en biisqueda de la estabilidad de los precios.””

221 Cfr. CONSEJO DE LA UNION EUROPEA, Fiscal compact signed: Strengthened fiscal discipline and
convergence in the euro area, http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/128454.pdf, p.
1, acceso: 25 de agosto de 2012, 14h18.

222 Cfr. COUNCIL ON FOREIGN RELATIONS, The Eurozone in Crisis, http://www.cfr.org/eu/eurozone-
crisis/p22055?cid=nlc-public-the_world_this_week-1link27-20120824, acceso: 25 de agosto de 2012, 19h39.

223 Cfr. BANCO CENTRAL EUROPEO, MON ETARY AND FISCAL POLICY INTERACTIONS IN A MONETARY
UNION, op. cit.,

224 Cfr. Ibid., p. 63.

*2° Cfr. CONSEJO DE LA UNION EUROPEA, HACIA UNA AUTENTICA UNION ECONOMICA Y MONETARIA
Informe del Presidente del Consejo Europeo, Herman Van Rompuy,
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/es/ec/131290.pdf, p. 2, acceso: 4 de agosto de 2012,
17h34.
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3.3.

3.3.1.

Funcion del Eurogrupo en la Zona Euro

Este subcapitulo presenta el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE)
como una herramienta acordada entre todos los paises de la Eurozona para frenar
la crisis, asi como de referencia en el proceso de adopcion de euro para los
paises miembros de la UE que atin no lo han hecho y que permitira llevar a una

recuperacion financiera del bloque.

El Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera (MEEF) y la Facilidad
Europea de Estabilizacion Financiera (FEEF)

El capitulo I explica las actividades que el Eurogrupo realiza y su
importancia para la toma de decisiones del Parlamento Europeo y del Consejo de
la UE. Asi mismo, y también a lo largo de este capitulo, se menciona la
declaracion del Eurogrupo con relacion al MEEF para establecer el MEDE vy el
FEEF como instrumentos estabilizadores del mercado financiero en la UE. El

proposito ahora es explicar en detalle cada uno de estos instrumentos.

El Reglamento de la UE nimero 407/2010 del Consejo de la UE del 11
de mayo de 2010, establece la creacion de un Mecanismo Europeo de
Estabilizacion Financiera (MEEF) con el objetivo de ofrecer asistencia
financiera a los paises miembros de la UE con problemas de deuda soberana en
vista de la desaceleracion econdomica y desestabilizacion de mercados
financieros por la crisis sub-prime de 2008 y la crisis del euro que empezd en
2010. Dado el grado de interdependencia entre los canales econdmico-financiero
en la UE, contagios sistémicos representan una alta amenaza para la estabilidad
financiera de Europa en su conjunto y por ello, es necesario contar con un
mecanismo que asista a los paises en dificultades para mantener la estabilidad

. 226
financiera.

El MEEF consiste en préstamos o lineas de crédito (una linea de crédito

€S “autorizacion que se concede a un Estado miembro para retirar fondos hasta un limite

226 Cfr. UNION EUROPEA, Mecanismo europeo de estabilizacion financiera,
http://europa.eu/legislation_summaries/economic_and monetary affairs/stability_and growth pact/ec0009 es.htm,
acceso: 5 de agosto de 2012, 12h21.
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7?7y que se concede a los Estados miembros

determinado durante un periodo dado
afectados por la crisis. Los Estados que desean solicitar esta ayuda, deberan
presentar una evaluacion de sus necesidades financieras, asi como un programa
de ajuste que describa las medidas econdmicas y financieras que aplicaran para
retornar a la estabilidad financiera. A su vez, la Comision Europea propone
conceder la asistencia y el Consejo de la UE la aprueba. Esta aprobacion incluye:
modalidad, tramos, plazos y condiciones de la asistencia. Incluye también el
programa de ajuste a aplicarse en el pais miembro. La asistencia siempre esta
sujeta a la supervision de cumplimiento de las condiciones impuestas al pais
miembro por parte del BCE y de la Comision. También, el Tribunal de Cuentas

puede realizar auditorias para verificar el buen uso de la asistencia financiera que

concede la UE.*®

El mecanismo europeo de estabilizacion financiera tampoco excluye recurrir a una
financiacion exterior a la UE, especialmente por el Fondo Monetario Internacional. La
Comision debera examinar la compatibilidad del mecanismo europeo de estabilizacion
financiera con la financiacion exterior.*”

La Facilidad Europea de Estabilizacion Financiera (FEEF) tiene una
estructura de sociedad andnima en la que participan todos los paises miembros
de la Zona Euro y que se cred también en 2010 para los rescates a paises
afectados por la crisis del euro. Tiene un funcionamiento semejante al del
MEEF, a diferencia de que las aprobaciones de las solicitudes de los paises para

aplicar a este fondo las concede el Eurogrupo.23 0

En octubre de 2010, el Consejo Europeo decidio establecer un
mecanismo permanente que vele por la estabilidad financiera de la Eurozona y
que sustituya a los préstamos intergubernamentales concedidos a Grecia, al
MEEF y al FEEF desde julio de 2013. En ese sentido, se crearad el Mecanismo

Europeo de Estabilidad (MEDE) y “serd un organismo intergubernamental establecido

con arreglo al Derecho internacional publico en virtud de un tratado firmado por los paises de

27 Cfr. 1d.

28 Cfr. 1d.

229 Cfr. 1d.

2% Cfr. BANCO CENTRAL EUROPEO, EL MECANISMO EUROPEO DE ESTABILIDAD,
http://www.bde.es/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinMensualBCE/11/Fich/bm1107-
4.pdf, p. 79, acceso: 5 de agosto de 2012, 13h12.
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1231
la zona del euro

cuyos instrumentos seran préstamos otorgados a los paises que
lo soliciten, asi como adquisiciones de deuda en el mercados primarios. Por otro
lado, el FEEF se mantendra aun operativo después de julio de 2013 hasta que se
haya rembolsado todos los pasivos concedidos a los paises, como Irlanda y

Portugal **

El MEDE sera gestionado por los paises miembros de la Eurozona “como

»¥3 y como tal, se

salvaguardia ultima frente a los desequilibrios de paises concretos
utilizard exclusivamente para salvaguardar la estabilidad y para garantizar que el
MEDE no desanime a los paises miembros a desarrollar politicas fiscales y
macroecondmicas solidas en la Zona Euro. El mecanismo estara conformado por
los miembros del Eurogrupo, el Presidente del BCE y el comisario europeo de
Asuntos Economicos y Monetarios. De igual manera, cooperara directamente
con el FMI y la Comisién Europea en las evaluaciones de existencia de riesgos
para la estabilidad financiera en la Eurozona, asi como de analisis de

sostenibilidad de la deuda.”**

La aplicacion de este mecanismo supone un fortalecimiento de la troika,
es decir, del FMI, BCE y la Comision Europea, pues son estas las entidades que
evaluaran las peticiones de asistencia financiera que realicen los paises.

También, se prevé contar con la opinién del sector privado en estos casos.””

Elaboracion de politicas respecto al Euro para paises no miembros de la
Eurozona

Parte del proceso de consolidar la integracion de la UE es que todos los
paises que ingresan al bloque deben adoptar el euro apenas cumplan los criterios
de convergencia establecidos para adoptar la divisa Unica. Estos criterios son:
mantener una tasa de inflaciéon que no exceda mas de un 1,5% del promedio de
las tasas de inflacion de los tres Estados miembros que registren la inflacion mas

baja, de manera que persigue la estabilidad de los precios; el tipo de interés a

B Cfr. Ibid., p. 80
B2 Cfr. Ibid., p.79
23 Cfr. Ibid., p.78.
234 Cfr. Ibid., p. 80
25 Cfr. Ibid., pp. 81 —83.
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largo plazo no puede variar en mas de un 2% en relacion al promedio de los
tipos de interés de los tres Estados miembros cuyos tipos de interés sean los mas
bajos; el déficit presupuestario nacional no debe superar el 3% del PIB; la deuda
publica no puede exceder del 60% del PIB; y el tipo de cambio con relacion al
euro debe haberse mantenido dentro de los margenes de fluctuacion permitidos,

durante dos afios previos a la adopcion de la divisa.**®

La desaceleracion economica por la crisis del Euro provoco en los paises
de la UE no miembros de la Eurozona grandes diferencias en crecimiento y
elevadas tasas de desempleo. La oferta de crédito para el sector privado también
fue débil. Esto no ha permitido a los paises de la UE no miembros de la
Eurozona cumplir con los criterios de convergencia, lo que se ejemplifica con la
siguiente situacion: Todos estos estados no miembros a la Eurozona, excepto
Bulgaria, Hungria y Suecia; tuvieron déficits presupuestarios mayores al 3% de

su PIB en 2011.%7

A finales de 2011, todos los Estados miembros de la UE no pertenecientes a la zona del
euro, excepto Suecia, estaban sujetos a una decision del Consejo de la UE sobre la
existencia de un déficit excesivo. Los plazos para corregir esta situacion se fijaron en
2011 en el caso de Bulgaria y Hungria, 2012 para Letonia, Lituania, Polonia y
Rumania, 2013 para la Republica Checa y Dinamarca y (el ejercicio financiero).”>*

El ejemplo anterior muestra que existe una supervision del Consejo de la
UE para evaluar los avances de los paises de la UE no miembros de la Eurozona
con el cumplimiento de los criterios de convergencia para adoptar el euro. Sin
embargo, también debe existir compatibilidad entre la legislacion de cada uno de
los bancos centrales nacionales de estos paises no miembros con la del BCE,
pues el momento que un pais ingresa a la Zona Euro, el banco central de este
pais pasa a integrar el SEBC y por lo tanto, el Eurosistema. De igual manera, se
debe verificar que el BCN goce de independencia financiera y que esté lo
suficientemente capitalizado para evitar que en cualquier adversidad prolongada,

el nivel de reservas del BCN se mantenga y que su capital neto no disminuya.””

238 Cfr. UNION EUROPEA, Doce lecciones sobre Europa — 7. La unién econémica y monetaria (UEM) y el euro,

op. cit.,

27 Cfr. BANCO CENTRAL EUROPEO, Informe Anual 2011, op. cit., pp. 82, 84.

28 Cfr. Ibid., p. 85.

29 Cfr. BANCO CENTRAL EUROPEO, INFORME DE CONVERGENCIA - MAYO 2012,
http://www.ecb.int/pub/pdf/conrep/cr201205es.pdf, pp. 20, 28, acceso: 5 de agosto de 2012, 17h15
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Tal situacion podra incidir negativamente en la capacidad del BCN de desemperiar sus
funciones relacionadas con el SEBC, pero también sus funciones en el ambito nacional.
Ademas, tal situacion podria afectar a la credibilidad de la politica monetaria del
Eurosistema.”*

Esto que se ha descrito, se lo ha realizado de manera general, ya que no
es objeto de esta investigacion analizar si los paises de la UE que aun no adoptan
el euro cumplen o no con los criterios de convergencia, solo se ha expuesto de
manera breve para que el lector tenga presente las consideraciones que deben
tomar en cuenta los paises de la UE no pertenecientes a la Eurozona para adoptar
el euro, pues en el caso particular de cada uno de estos paises (Bulgaria,
Reptiblica Checa, Letonia, Lituania, Hungria, Polonia, Rumania y Suecia), el
BCE presenta un informe anual de convergencia donde indica los avances de
cada uno de estos en la adopcion del euro. Como Dinamarca y Reino Unido
decidieron no participar en la fase de adopcion del euro, los informes de

convergencia no incluyen a estos paises.’*!

La actual situacion financiera en la UE no parece desanimar a otros
paises europeos de adherirse al bloque de integracion y posteriormente adoptar
la divisa unica, pues en diciembre de 2011 Croacia ya firmé el Tratado de
Adhesion a la UE, con lo que en julio de 2013 se convertird en el miembro

E242

nimero 28 de la U y entre las conclusiones del Consejo Europeo de junio de

2012, se decidi6 iniciar negociaciones para la adhesion de Montenegro a la

UE 243

Sin embargo, los dirigentes de la UE deberian analizar en este contexto el
mantener una Eurozona a dos o mas velocidades, como también se ha
mencionado en vista de la crisis del euro, para en efecto determinar los paises
que pueden mantener la divisa tnica y los que no. Con ello, los paises que

pueden ser parte de dicha Zona, trabajarian “hacia una mayor integracion econémica,

20 Cfr. 1d.

241 Cfr. Ibid., p. 6.

242 Cfr. EL COMERCIO, Croacia firma tratado para entrar a Unién Europea en julio del 2013,
http://www.elcomercio.com/mundo/Croacia-tratado-entrar-Union-Europea-julio-2013_0_605939439.html, acceso: 5
de agosto de 2012, 17h46.

243 Cfr. CONSEJO EUROPEO, Reuniones del Consejo Europeo — Junio 2012, http://www.european-
council.europa.eu/council-meetings?lang=es#t2, acceso: 5 de agosto de 2012, 17h49.
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especialmente en politica fiscal y tributaria. "’ Gran Bretafia, que no forma parte de la

Eurozona, se opone a esta opcion dado que “levar a cabo este plan pasaria por una

modificacion del Tratado fundacional de la eurozona, ademds de que actualmente no estin

. L . . 245
establecidos ningun tipo de mecanismos para la salida de la moneda unica.

Perspectivas futuras de la Eurozona

Los parrafos que se han descrito previamente muestran que el
incumplimiento del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, en un inicio, por parte
de Grecia, fue probablemente el detonante que desencadend también el
incumplimiento y los contagios a otras economias vulnerables en vista del grado
de interdependencia econdmica y financiera en la UE, Irlanda, Portugal, Espaiia,
Italia y recientemente Chipre y consecuentemente, un incumplimiento del

mencionado Pacto por parte de estos paises también.

Las proyecciones macroecondmicas para la Eurozona hasta finales de
2012 prevén un escenario basado en el supuesto de que la crisis financiera frene
y no se extienda hacia otros paises. Los bajos niveles en los tipos de interés a
corto plazo que han permitido mantener la inflacién energética y los precios de
los alimentos a la baja, brindan un escenario Optimo para un crecimiento
paulatino de la demanda interna de cada pais miembro de la UE y de la
Eurozona, asi como del fortalecimiento de la demanda externa, con lo que se
espera también un incremento en nivel de la renta real. En ese sentido, se estima
que para finales de 2012 el crecimiento del PIB real sea entre -0.5% y 0.3% y
que para finales de 2013 esté entre 0.0% y 2.0%. De igual manera, se espera que
la inflacion medida por el indice de precios del consumidor (IPC) sea de
alrededor de 2.3% y 2.5% en 2012 y de 1.0% y 2.2% en 2013.**® Las
proyecciones de otras instituciones prevén un decrecimiento del PIB real de la
Eurozona entre el 0.1% y el 0.4% en 2012 y entre un 0.8% y 1.0% en 2013. En

cuanto a la inflacion, la inflacion promedio por IPC en 2012 estara entre el 2.0%

24 RTVE ESPANA, Francia y Alemania estudian un redisefio radical de la zona euro a dos velocidades,
http://www.rtve.es/noticias/20111110/francia-alemania-estudian-planes-para-redisenar-zona-euro/474413.shtml,
acceso: 5 de agosto de 2012, 17h52.

245 1d.

*4¢ Cfr. BANCO CENTRAL EUROPEO, PROYECCIONES MACROECONOMICAS ELABORADAS POR
LOS EXPERTOS DEL EUROSISTEMA PARA LA ZONA DEL EURO,
http://www.ecb.int/pub/pdf/other/eurosystemstaffprojections201206es.pdf, p. 1, acceso: 6 de agosto de 2012, 19h37.
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yel 2.4% en 2012 y en 1.6% y 1.9% en 2013. Estos porcentajes no se alejan de

las proyecciones estimadas del Eurosistema.**’

Si bien estas proyecciones muestran escenarios positivos, el elevado y
siempre presente riesgo de contagio sistémico ha puesto en evidencia que los
indicadores macroecondémicos son solo otro de los desafios a los que la UE se
enfrenta. Como se menciond, en la Gltima cumbre de la Zona Euro celebrada en
junio de 2012, las conclusiones y compromisos a los que los dirigentes de la UE
llegaron con el fin de preservar la UEM vy el euro se incluyen el desafio de

» 2% También, la

romper “el circulo vicioso entre bancos y emisores soberanos.
factibilidad de que el MEDE se convierta en el instrumento directo de
recapitalizacion de los bancos, desafio que se impone la UE para salir de la crisis
financiera. Esto ird de la mano con la combinacion de los instrumentos FEEF y
MEDE bajo la guia del BCE para estabilizar los mercados financieros de la
Eurozona y como incentivo para los paises miembros en crisis para que cumplan
las recomendaciones hechas en cada caso por las distintas instancias de la UE y
que se ha detallado a lo largo de esta disertacion y también cumplan con las
obligaciones previamente adquiridas como el Pacto de Estabilidad y Crecimiento

y los procedimientos por desequilibrios excesivos y promover mayor integracion

de la UEM.?¥

El Eurogrupo es la entidad designada para la consecucion de estas
acciones y para ello, a principios de julio de 2012 presentd las siguientes
recomendaciones para los paises de la Eurozona: fortalecer la capacidad el
Eurogrupo para coordinar politicas en el contexto de un marco de vigilancia
fortalecido y de aplicacion a todos los paises miembros de la Eurozona, reforzar
la disciplina fiscal y las instituciones financieras para promover la confianza en
los mercados, ajustes estructurales para cada pais en consideracion de su
situacion financiera interna y de su realidad econémica y aunar esfuerzos con el

fin de avanzar hacia una arquitectura financiera tnica que incluya una

247 Cfr. Ibid., pp. 5, 6.

**¥ CONSEJO DE LA UNION EUROPEA, DECLARACION DE LA CUMBRE DE LA ZONA DEL EURO - 29 de
Jjunio de 2012, http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_Data/docs/pressdata/es/ec/131362.pdf, p. 1, acceso: 6 de
agosto de 2012, 21h0S5.

299 Cfr. Ibid., p.2.
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supervision bancaria y transversal de toda la Eurozona para solucionar la crisis

financiera.”>°

En este capitulo se ha presentado al lector el funcionamiento de otras
instancias clave dentro de la estructura administrativa de la UE. También, ha
mostrado las acciones que cada una de ellas desempeila y que llegan a
superponerse incluso con las de otras en temas relevantes, como la politica
monetaria. Esta claro que el BCE no desempena el papel que tradicionalmente
cumple un banco central, supervisa a los BCN, pero estd sujeto a las
indicaciones dadas por el Eurosistema y este a su vez es el responsable de velar
por el buen funcionamiento de los sistemas de pago que son los que garantizan
la estabilidad financiera, ya con ellos se pueden identificar los riesgos de
contagio. En vista de que la opcion de abandonar el euro seria la Gltima para la
UE y solo después de haber agotado todas las demas opciones, es que se han
propuesto medidas como el Pacto por el Crecimiento y el Empleo, facilidades de
préstamos y depositos para los bancos y la formulacion del MEDE para
restablecer el sistema financiero y la confianza en el Euro. Todos estos
mecanismos buscan a la larga sanear presupuestos, restructurar el sistema
bancario, reformar el sector laboral y fomentar el comercio con el fin
profundizar la integracion econdmica de los paises miembros de la Zona Euro y
de la UE, la misma que facilitard los procesos para disefiar politicas fiscales
comunes y que sean también un referente para la evaluacion previa a la admision

de nuevos miembros al bloque.

Las descripciones del funcionamiento de la UE que se han realizado a lo
largo de los tres capitulos, son la base que permitiran validar la hipotesis
propuesta en esta disertacion, asi como los objetivos planteados en la misma y

que se detallan en el siguiente analisis.

239 Cfr. CONSEJO DE LA UNION EUROPEA, COUNCIL RECOMMENDATION on the implementation of the
broad guidelines for the economic policies of the Member States whose currency is the euro,
http://eurozone.europa.eu/media/777783/cr_euro_area_10_07_12.pdf, pp. 8 — 10, acceso: 6 de agosto de 2012, 21h41.
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ANALISIS

De la informacion descrita en los capitulos anteriores, la variable que se
repite es el minimo crecimiento economico de la Eurozona (proyeccion de
crecimiento del PIB Real en -0,3 y 0,9 para 2012 y 2013, respectivamente) que
afecta al crecimiento de la UE en su conjunto. Las transacciones y manejo de
reservas de los bancos continuaran siendo supervisadas por el conjunto del FMI,
el Banco Central Europeo (BCE) y la Comisién Europea, conocida como troika;
mientras que los gobiernos de los paises que solicitaron asistencia financiera
deberan seguir aplicando los programas de ajuste acordados para salir de la

crisis.

Si bien los programas de ajuste disefiados por la troika no se pueden
catalogar como negativos, pues su intervencion se ha visto como la asistencia
necesaria para hacer frente a la crisis; las restricciones de estos programas si han
afectado el crecimiento del PIB y las posibilidades de empleo de los paises en
deuda, al igual que han generado dificultades fiscales en los mismos y el nivel de
interdependencia entre las economias de la UE también ha generado bajos

crecimientos econdmicos en paises fuertes como Alemania, Francia o Bélgica.

El objetivo de los programas de ajuste es generar ahorro en los paises en
crisis de deuda publica que impulse el crecimiento. Sin embargo, como se
analiza, los ajustes han representado presiones financieras que no han permitido
alcanzar este crecimiento, mismo que se ve afectado por la baja inversion que
genera la incertidumbre del escenario del euro para inversionistas. No obstante,
hay que considerar que las aspiraciones de crecimiento son a largo plazo, pues el
grado de contagio entre las economias que utilizan la moneda Unica que ha
llevado a nuevos contagios, como el de Chipre en este afio 2012, arrojan
proyecciones negativas de crecimiento. El caso de Irlanda es interesante porque
los ajustes contrajeron su crecimiento econdmico, pero sus perspectivas para

2013 muestran ya un crecimiento positivo, no elevado, pero positivo.

La implementacion de los programas de ajuste ha representado la

alternativa de mayor aplicacion para dar una solucion a la crisis. La introduccion
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de eurobonos es otra de las alternativas, pero que representaria un mayor desafio
al no contar la UE con una integracion bancaria s6lida, ademas de las asimetrias
de crecimiento entre los paises miembros de la UE, pero sobre todo por el hecho
de que de los 27 paises que conforman el bloque, solo 17 han adoptado Ila

moneda unica.

Con base en las recomendaciones del Eurogrupo y a las dadas por el FMI
habra siempre una supervision constante por parte del Parlamento Europeo y por
el Consejo de la Union Europea para frenar la crisis y preservar el euro. En ese
sentido, se puede decir que uno de los objetivos planteados para esta disertacion
si se logra, ya que la intervenciéon de la UE y del FMI para rescatar las
economias en crisis de deuda publica si puede considerarse como un agravante
mas que como un rescate financiero definitivo para evitar mayores contagios, en
vista de las perspectivas crecimiento econdmico bajas o incluso negativas, asi
como del aumento de la tasa de desempleo. No obstante, del no haber habido
asistencia financiera del todo, los paises en problemas de deuda hubiesen sido
declarados insolventes poco después de haber sido contagiados y al momento
habria una recesion generalizada y profunda en toda Europa. En vista de que las
perspectivas economicas si muestran crecimientos positivos en el largo plazo
para las economias de la Eurozona, la asistencia de la UE y del FMI es necesaria

para la estabilidad financiera de la UE y para la sostenibilidad del Euro.

El Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) como uno de los
compromisos para mantener la politica monetaria en la Eurozona y en la UE, ha
sido también la principal herramienta para juzgar y también, de cierta forma,
clasificar a los paises miembros que serian capaces de mantener la divisa y

permanecer en la Union Econdémica y Monetaria (UEM) y los que no.

El Eurostat evidencia claramente que de los 17 paises miembros de la
Eurozona, 8 tienen déficit presupuestario superior al maximo del 3% del PIB que
establece el PEC y 12 tienen un endeudamiento publico superior al 60% del PIB
también establecido en el PEC. Estas cifras aceleraron la instauracion de la Junta
Europea de Riesgo Sistémico (JERS) a finales de 2010, para evitar que el

contagio se generalice a toda la Eurozona.
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Las pruebas de estrés que la Autoridad Bancaria Europea (ABE) ejecutd
con estrecha colaboracion de la JERS, fue también otra de las medidas para
frenar una crisis generalizada y que puso en evidencia que la alternativa de
recapitalizar los bancos no seria suficiente si estas entidades no realizaban re-
estructuras internas que les permita fortalecerse para evitar contagios sistémicos
y obtener mayores porcentajes de déficit y de deuda a los establecidos en el

PEC.

Esto permite identificar que el siguiente objetivo también se logra, pues
el incumplimiento del PEC, los efectos de contagio de la crisis del euro, el alto
desempleo, bajo crecimiento econdémico y la debilidad bancaria son las
principales razones por las que dicho Pacto debilitd las economias de Grecia,
Irlanda, Portugal, Espaiia e Italia y ahora Chipre y han generado las constantes
fluctuaciones del Euro, en vista de la incertidumbre para inversionistas y las
constantes especulaciones de las agencias calificadoras de las deudas soberanas
de los paises miembros de la Eurozona. No obstante, el tipo de cambio a la baja
del euro con relacion al dolar no ha afectado los intercambios comerciales entre

la UE y el resto del mundo.

En efecto, el incumplimiento del PEC debilitd las economias de los
PIIGS, puesto que las perspectivas para su crecimiento econdémico siguen siendo
débiles. Sin embargo, la UE no busca eliminar el PEC, pues este ha sido un
indicador clave para poder identificar los ajustes que deben realizar en cada uno
de los paises que han solicitado ayuda. Tal cual esta la situacion, es muy dificil
que en el corto plazo los paises retornen a los porcentajes maximos permitidos
de déficit y de endeudamiento, pero en el largo plazo las proyecciones estiman
que si se puede retornar a dichos porcentajes. Por esa razon, se busca combinar
el PEC con la propuesta de un Pacto de Crecimiento y Empleo y un Mecanismo
Europeo de Estabilidad que promuevan el desarrollo econdomico de los paises
miembros hacia la salida de la crisis y les permita cumplir las condiciones que
establece el PEC, asi como descartar el escenario de que Alemania y Francia,

que ya cuentan con altas tasas de desempleo, caigan también en recesion si no se
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aplica pronto una solucion que frene la crisis y se empieza a impulsar el

crecimiento econdémico de la Eurozona.

La flexibilizacion de las tasas de interés y la reduccion del porcentaje de
reservas minimas a las entidades de crédito, han mostrado ser impulsadores
adicionales del crecimiento al fomentar el consumo interno doméstico y
empresarial de los paises de la Eurozona con el fin de mantener la liquidez y

fomentar el crecimiento.

A pesar de los buenos resultados de algunas de las medidas mencionadas
para hacer frente a la crisis, el tercer objetivo especifico que se ha planteado para
esta disertacion también se logra, pues a lo largo de los capitulos se ha
demostrado que la posibilidad de una expansion de la inestabilidad del Euro
provocada por la crisis griega hacia las demas economias de la Zona Euro es real
por el déficit mayor al 3% del PIB, los niveles de deuda publica superiores al
60% del PIB y los indicadores macroecondmicos que se observaron el la tabla 1
de las proyecciones para 2012 y 2013 del PIB real, precios al consumidor, saldo
en cuenta corriente y tasa de desempleo con valores minimos o negativos en

muchos casos.

Con estos indicadores, se cuestiona la sostenibilidad de la divisa en el
largo plazo, pero a pesar de las contracciones generadas por los programas de
ajuste, se evidencia que tras mas de dos afios de crisis, la UE ha podido
fortalecer su accionar frente a la misma y ahora las proyecciones de crecimiento,
a pesar de ser débiles o insignificantes en algunos casos, muestran un escenario
optimista y brindan al mismo tiempo cierta tranquilidad de que la divisa tnica se
mantendra en el largo plazo. La supervision conjunta del SEBC y del
Eurosistema, asi como de los mecanismos a aplicar por la JERS y la ABE
permitiran identificar riesgos para la estabilidad financiera en la Eurozona
oportunamente. Ademas, la UE contara ya con el MEDE como una herramienta
solida para brindar asistencia a los paises que lo necesiten. Desaparecer el euro
no es una alternativa para la UE, ya que eso significaria que toda la estructura
institucional que se ha estado construyendo desde 1951 se perderia y el fin de

integrar a Europa en un solo bloque que fomente la busqueda de principios
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comunes que guien el desarrollo de los paises se veria opacado por el fracaso de

la UEM.

No obstante, existen otros obstaculos que la UE debe solventar para
frenar definitivamente la crisis y avanzar en su proceso de integracion bancaria y
mas delante de una total integracion politica. Algunos de ellos implican la
duplicidad de acciones que existe entre los organismos de la UE como, por
ejemplo, entre el BCE y el Eurosistema, puesto que el BCE tiene una
operatividad limitada y pocas prerrogativas, lo que no permite establecer una
entidad bancaria tinica ni tampoco profundizar en una integracion de este tipo,
dadas las asimetrias bancarias entre los paises miembros de la UE y dadas las
politicas monetarias que aplican los 27 paises de la UE y los 17 paises de la

Eurozona.

Profundizar el proceso de integraciéon europea implicarda también una
mayor interdependencia de la que actualmente existe entre los paises miembros.
Si bien en esta crisis del euro, los efectos de contagio fueron inmediatos dada la
sensibilidad y vulnerabilidad de economias no tan fuertes en comparacion con la
alemana y francesa; una mayor interdependencia implicarda todos los paises
miembros de la Eurozona y de la UE estdn mayormente expuestos a contagios
provocados por crisis financieras. No obstante, también estd la perspectiva de
que el fortalecimiento bancario de la UE fortificara la economia de cada pais
miembro, de manera que una crisis financiera no llegue a desestabilizar la
economia del bloque en su conjunto. Estd interdependencia, de por si compleja,
se hara atin mas compleja por el hecho de que los canales transnacionales de
contacto, sobre todo el canal financiero, serda un determinante en la realidad
politica de la UE y el principal referente para el mercado de capitales en otras
regiones que también estdn atravesando procesos de integracion como, por

ejemplo, el MERCOSUR o la UNASUR.

Con ello, se puede inferir que, en el corto plazo, es decir, en el siguiente
afio y hasta finales de 2013, la hipotesis de esta disertacion se cumple, ya que
para esa fecha y seglin las proyecciones, ninguno de los PIIGS habréa logrado

fortalecer sus economias internas pese a los ajustes ya aplicados en Grecia,
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Irlanda y Portugal por la asistencia financiera y las medidas que ya se han
aplicado en Espafla como condicion para recibir la asistencia, mientras que en
Italia, las reformas han permitido que aun no solicite un rescate, pero sus
indicadores macroecondmicos siguen débiles. Consecuentemente, esto llevara a
que no puedan cumplir con las exigencias del PEC y se mantenga la
incertidumbre en torno a la estabilidad financiera de la Eurozona y del Euro. No
obstante, en el largo plazo esta hipotesis no se cumpliria, pues si las
proyecciones se mantienen es probable que los PIIGS salgan de la crisis y sus
economias repunten nuevamente. Con ello, si estarian en condiciones de cumplir
con las exigencias del PEC y por lo tanto la divisa tinica se fortaleceria y

retornaria la estabilidad financiera a la UE.

CONCLUSIONES

A continuacion se desprenden las conclusiones de esta disertacion:

e Las proyecciones del FMI sobre el PIB real, precios al consumidor, saldo
en cuenta corriente y tasa de desempleo de los paises de la Eurozona
muestran una expansion y contagio de la crisis del euro desde los PIIGS
hacia economias fuertes de la Zona Euro. Ademas, el incumplimiento del
PEC muestra que de los paises de la UE, miembros y no miembros de la
Eurozona, 12 superan el 3% del PIB de déficit publico y 14 superan el
60% del PIB de endeudamiento publico.

e Los 27 paises miembros de la UE manejan una politica monetaria
conjunta que tiene por objetivo mantener la estabilidad de los precios.
Ademas de esta politica, los 17 paises que conforman la Eurozona
manejan una politica monetaria cuyo objetivo es reducir los
desequilibrios macroeconoémicos, dadas las asimetrias existentes en los
saldos de cuenta corriente de estos paises de manera que garantice la

estabilidad del euro.

e Mientras no desaparezca la crisis del euro, el FMI supervisara

conjuntamente con el BCE y la Comision Europea, los ajustes y politicas
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aplicadas por la Eurozona y sus efectos en la sostenibilidad de la divisa

unica y del sistema financiero internacional.

El FMI enfatiza que la solucion para la crisis del euro también yace en
las economias avanzadas de la Eurozona, ya que ellas pueden fortalecer
el proceso de recuperacion econdmica mediante politicas que fomenten
el crecimiento, la consolidacion fiscal y la generacion de confianza en los
inversionistas. Sin embargo, las economias avanzadas de la UE no estan
dispuestas a desembolsar fondos para rescates financieros de forma
indefinida mientras no se evidencia un verdadero cambio y compromiso
de los paises endeudados que brinde no solo tranquilidad a los mercados

europeos, sino también a los inversionistas de todo el mundo.

Los programas de ajuste aplicados a los PIIGS les generaron dificultades
fiscales y disminucion de su crecimiento econdémico, asi como
incremento de las tasas de desempleo, lo cual no permiti6 a estos paises
cumplir las condiciones del PEC y generd incertidumbre en los mercados
en vista del incremento en los riesgos soberanos. Pese a estas
circunstancias, tras dos afios de aplicacion de estos programas de ajuste y
combinado con la flexibilizacion de las tasas de interés de los bancos, se

observa que si han ayudado a que las condiciones del mercado mejoren.

La programacion del presupuesto anual de la UE no solo se basa en la
formulacion de politicas presupuestarias sanas de los paises miembros,
sino que también se formula con base en los programas de estabilidad y
de convergencia de los mismos y permite prevenir la aparicion de
déficits, asi como coordinar de mejor manera la politica economica de la

UE en su conjunto.

Al no tener el Eurogrupo poder de decision, las recomendaciones que
emite son insumos claves para que el ECOFIN, en consulta con el BCE,
tome decisiones y aplique medidas relacionadas con el euro y con la

politica monetaria de la UE.
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El impuesto de Tobin a las transacciones comerciales es muy viable dada
la acogida que existe por algunos paises de la Eurozona. Sin embargo, es
importante que todos los paises apoyen esta medida bajo un marco
regulatorio claro de control de este impuesto para que pueda ser aplicada

a toda la UE sin causar perjuicios a ningun pais.

Las medidas de ajuste para los PIIGS se centran en: fortalecer Ila
productividad para asegurar un crecimiento y participacion del sector
privando en Italia; fomentar la competitividad, privatizacion y
recapitalizar el sector bancario en Portugal; incremento en la edad de
jubilacién, evaluacion de los portafolios bancarios y cumplir con pruebas
de estrés de los bancos en 2013 para Irlanda; reduccion de gasto en
farmacéutica, material militar, inversion publica y en gastos del gobierno
central y local en Grecia; recapitalizacion y restructuracion del sistema

bancario en Espana.

El BCE y los BCN de los paises miembros de la UE constituyen el
SEBC. El BCE y los BCN de los paises miembros de la Eurozona
constituyen el Eurosistema. A su vez, el SEBC y el Eurosistema existiran
mientras haya paises que no hayan adoptado la moneda unica, lo cual no
permite una integracion bancaria ni la consolidacion de un banco central
unico de la UE. Esta también puede ser una de las razones por las que el
Tribunal de Cuentas de la UE considera poco eficaz la operatividad del
BCE en una gestion integrada de riesgos, asi como analisis de impactos

desde el inicio de la crisis del euro.

La labor de la OLAF en la lucha contra el fraude se ha encargado de
identificar acciones fraudulentas de falsificacion de billetes y monedas,
asi como de trafico de mercaderias. Sin embargo, no existe investigacion
de fraudes cometidos durante la crisis del euro que pudieron estar

involucrados en los contagios en la Eurozona.
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La recapitalizacion bancaria resulto ser una solucion efectiva en un 50%,
pues esto no les permitié a los paises fortalecer el sector bancario para
evitar nuevos contagios, pues si bien esta recapitalizacion se realizo con
el fin de ofertar mas préstamos, al existir asimetrias en préstamos

concedidos en moneda extranjera, la recapitalizacion no resulto efectiva.

Las pruebas de estrés a bancos permitieron identificar los escenarios que
requeririan ajustes para evitar nuevos contagios. Sin embargo, en el caso
de Espaia se debid exigir mayores pruebas a las entidades bancarias que
no pasaron las pruebas de que contaban con la cantidad de dinero
suficiente para suplir las deficiencias de capital, pues ello hubiera evitado
que Espafia entrase en recesion también y simplemente se hubiera hecho

los ajustes necesarios como en el caso de Italia.

La razon por la que la aplicacion de programas de ajuste o la
recapitalizacion del sistema bancario no fue efectiva en su totalidad se
debe a que las condiciones bancarias en cada uno de los PIIGS son muy
diferentes entre si, asi como su situacion fiscal que no permite establecer
una Unica directriz que asegure finanzas publicas sanas, exposicion
geografica, riesgos y la asistencia financiera que ha sido diferente en

cada caso.

El Pacto por el Crecimiento y el Empleo puede representar en el largo
plazo un mecanismo que, al fomentar la productividad y el crecimiento,
permita a los paises fortalecer sus economias y cumplir con las

exigencias del PEC.

El MEDE se establece como mecanismo de supervision bancaria de
ultima instancia, al igual que se presenta como uno legalmente
constituido y acordado por todos los paises de la Eurozona para evitar
mayor expansion de la crisis y retornar a la estabilidad financiera de la

Zonay de la UE.
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A pesar de la crisis, el Consejo de la UE constantemente evaliia los
programas de convergencia de los paises de la UE no miembros a la
Eurozona para cumplir pronto con los criterios que les permitan adoptar

la divisa tnica.

La posibilidad de manejar una Eurozona a dos velocidades entre los
paises que pueden avanzar hacia la integracion bancaria por poder
mantener el euro y aquellos que deben salir de la crisis y probar que
pueden mantener la moneda Unica, se ve como una medida para evitar
que paises como Grecia abandonen la Eurozona, pero también abre la
posibilidad para que otros paises consideren abandonar la divisa. Ello
llevaria a una desintegracion de la UEM que es el escenario menos

deseable de solucién de la crisis.

5. RECOMENDACIONES

A continuacion se desprenden las recomendaciones de esta disertacion:

Se debe fortalecer la supervision de los programas de estabilidad en
todos los paises de la Eurozona, asi como de los programas de ajuste en
los PIIGS con el fin de aplicar a tiempo politicas que fomenten el

crecimiento que permitan a los paises cumplir con el PEC.

La politica monetaria de la UE deberia combinar acciones que velen por
mantener la estabilidad de los precios, al mismo tiempo que reduzca los
desequilibrios macroecondomicos entre los 27 paises miembros, sin
distincion de los que pertenecen a al Eurozona y los que no, con el fin de
garantizar la estabilidad del euro. Para ello, deberia mantener las tasas de
interés en préstamos que ha mantenido hasta ahora con el fin de fomentar
créditos y consumo interno a nivel doméstico y a nivel empresarial. Esto
conllevara a un fortalecimiento del mercado interno que contaria con
liquidez para su diario funcionamiento, con lo que demandaria también

mayor mano de obra y generaria asi mayores plazas de trabajo. Con esto,
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las proyecciones de crecimiento se mantendrian y podrian incluso

mejorar.

Es importante que se mantenga la supervision de la evolucion de la crisis
del euro por parte de la troika conformada por el FMI, el BCE y Ia
Comision Europea porque al ser mas entidades las que la supervisen se
corre el riesgo de ahondar en burocracia y enlentecer los procesos que

permitan una pronta salida de la crisis.

Si bien las economias avanzadas de la Eurozona pueden ser parte de la
solucion para la crisis del euro, al poder fortalecer el proceso de
recuperacion econdmica mediante politicas que fomenten el crecimiento,
es también responsabilidad de los paises que han aplicado los programas
de ajuste cumplir los compromisos adquiridos con los ajustes fiscales y/o
bancarios, ya que la responsabilidad no puede ser unicamente de las

economias fuertes de la UE.

Seria importante mantener la aplicacion de programas de ajuste en las
economias que soliciten asistencia financiera, pero combinada con tasas
de interés flexibles para fomentar la inversion, consumo y crecimiento y

asi mejorar aun mas las condiciones del mercado.

La programacion del presupuesto anual de la UE se veria fortalecida no
solo por los programas de estabilidad y de convergencia, sino también
por las evaluaciones constantes de la JERS, la ABE, el Eurogrupo y el
Eurosistema lo que permitiria coordinar de mejor manera la politica

economica de la UE en su conjunto.

El impuesto de Tobin podria ser la mejor alternativa para salir de la
crisis, ya que habria mayor control sobre las transacciones financieras y
permitiria identificar a tiempo aquellas que pueden ser riesgosas y
amenacen la estabilidad financiera de la Eurozona, asi como aplicar a

tiempo los correctivos necesarios.
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Las medidas de ajuste deben continuar enfocadas en fomentar el
crecimiento y la productividad, asi como del fortalecimiento del sistema
bancario, ya que éstas permitiran fortalecer la infraestructura econémica

interna de los paises y los fortalece frente a nuevos contagios financieros.

No existira un BCE unico mientras existan paises de la UE que no hayan
adoptado la moneda tnica, por lo que seria importante fortalecer el papel
del BCE con la labor de los BCN y del Eurosistema de manera que la
operatividad del BCE realice una gestion integrada de riesgos, impactos
y soluciones provocados por la crisis del euro. De esta manera, la
recapitalizacion bancaria también seria mucho mas efectiva porque la
politica monetaria seria Unica y las asimetrias entre sistemas bancarios de
los paises miembros de la Eurozona serian menos heterogéneas. Por ello,
es importante trazar politicas nacionales hacia el mismo objetivo comun

que es frenar la crisis y avanzar en la integracion europea.

La labor de la OLAF se debe extender a evaluar fraudes cometidos
durante la crisis del euro o cometidos con la asistencia financiera
brindada a los paises que la solicitaron y como pudieron estar

involucrados en los contagios en la Eurozona.

Las pruebas de estrés a bancos que se realicen en 2013 deben no solo
comprobar los bancos que pueden suplir deficiencias de capital en
situaciones adversas, sino verificar que en efecto tienen los recursos para
hacerlo. Ello representaria mayor intervencion en la soberania de los
paises, pero se debe negociar las condiciones para que no afecte dicha
intervencion, caso contrario pueden existir escenarios como los de

Espaia.

El PEC podria restructurarse con el Pacto por el Crecimiento y el Empleo

de manera que los paises puedan cumplir con un déficit inferior al 3% del

90



PIB y un endeudamiento menor al 60% del PIB, ya que al mismo tiempo

se fortaleceria las economias de los paises miembros.

Es importante que la UE continte fortaleciendo el MEDE conforme
evoluciona la crisis, de manera que sea un mecanismo siempre actual y
acorde con las circunstancias macroecondomicas de los paises de la

Eurozona.

Seria conveniente que los paises que desean adoptar el euro tengan ya
formulados e incorporados a sus legislaciones nacionales no solo
programas de convergencia, sino también programas que fortalezcan su
sector bancario y financiero que les permita estar preparados para

cualquier desequilibrio financiero.

Una Eurozona a dos velocidades como alternativa de solucion a la crisis
no debe representar un obstaculo en el alcance del objetivo de consolidar
la integracion bancaria total y en igualdad de condiciones para todos los

paises miembros de la UE.

A pesar de que las medidas de ajuste tienen un caracter neoliberal con
limitada supervision y control para evitar futuros contagios, promover el
crecimiento es clave para poder salir de la crisis, recuperar la confianza
en los mercados y de los inversionistas y limar asimetrias que retrasan la

integracion bancaria y politica de la UE.

El sistema de interdependencia compleja es uno al que inevitablemente
llegaran los bloques de integracion regional si desean avanzar en la
consolidacion de una unién econdémica y monetaria que los lleve asi una
integracion politica. La aspiracion de los paises para pertenecer a un
bloque de integracion regional no es Unicamente para alcanzar una
complementariedad econémica, sino para disefiar objetivos politicos
comunes que no hagan distincion entre sus miembros con el fin de tener

una mayor representatividad en organismos internacionales y mostrar al
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mundo otras necesidades y otros desafios para alcanzar un bienestar
global. Este sistema presenta la desventaja de que los paises miembros
pierden soberania, pero es un aspecto que muchos paises estan dispuestos

a negociar para traer mayor igualdad entre los habitantes del mundo.
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