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Resumen

La crisis de origen financiero iniciada en 2007, el inacabado proceso de construc-
cion de la Unidon Economica y Monetaria, asi como las deficiencias del Eurosistema
puso de manifiesto las debilidades de la Union Europea. El BCE frente al resto de
bancos centrales del mundo, tuvo sus propias limitaciones que condicionaron su
respuesta.

El compromiso de los gobiernos para mantener unas finanzas publicas saneadas,
con mecanismos de respuesta en caso de incumplimiento, unido a una politica mone-
taria comun orientada a la estabilidad de precios residenciada en el BCE, parecian
suficientes ante la inexistencia de instituciones comunes presupuestarias. Este
modelo quebréo en momentos de crisis, apareciendo la necesidad de avanzar en el
proceso de construccion de una Unién Fiscal real.
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Abstract

The origin of the financial crisis, that began in 2007, the unfinished process of
building Economic and Monetary Union, as well as the shortcomings of the Eurosys-
tem highlighted the weaknesses of the European Union. The ECB compared to the
rest of the world’s central banks, had its own limitations that conditioned its response.

The commitment of governments to maintain sound public finances, with
non-compliance response mechanisms, coupled with a common monetary policy
aimed at price stability based on the ECB, seemed sufficient in the absence of com-
mon budgetary institutions. This model that went bankrupt in times of crisis necessi-
tated the need to move forward in the process of building a real tax union.
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I. ANTECEDENTES: LA CRISIS ECONOMICA DE 2007

En este trabajo no se pretende hacer un estudio econémico sobre la crisis
econdmica iniciada en 2007, ni tampoco sobre las causas o sus evidentes
consecuencias sobre la economia mundial y, en especial, sobre las economias
europeas. Nuestro objetivo se limitard a tratar de analizar los mecanismos
que en la actualidad tiene el BCE conforme a los Tratados para luchar contra
ella, las deficiencias juridicas de dichos instrumentos, y los pasos que se
estan dando o deben de darse para atajar de manera mas eficaz futuras crisis
similares.

Esta crisis iniciada en EEUU se convirti6é en una crisis de la economia
mundial, y en el caso de Espaia, con caracteristicas propias derivadas de la
diversidad y particularidad de sus entidades financieras, asi como de su exce-
siva exposicion al sector inmobiliario, ha tenido unas duras consecuencias en
términos econdmicos y sociales. Una crisis que no tiene precedentes en
cuanto a la virulencia y capacidad de contagio: lo que inicialmente parecia
ser un fendomeno local, ligado a las exposiciones ante las denominadas hipo-
tecas subprime en Estados Unidos, se ha transformado en la primera gran cri-
sis del siglo XXI.

Asi se han expresado numerosos autores sobre las causas y las consecuen-
cias de la crisis. El inicio fue un problema financiero y en concreto de liqui-
dez, ya que al producirse el impago en las llamadas hipotecas subprime, los
bancos que habian tenido que acudir a los mercados interbancarios, obte-
niendo financiacién a corto, pero prestandolo a largo plazo, tenian un pro-
blema de liquidez al tener activos a largo y pasivos a plazo mas reducido. «La
evolucion de esta crisis fue primero de liquidez, luego de solvencia y tras la
caida de Lehman Brothers se transform6 en una crisis de la economia real por
falta de financiacion para sus actividades»'.

El crecimiento econémico previo a la crisis también generd buenos rendi-
mientos en términos econdémicos en el marco del crecimiento y la creacion de
empleo, e incluso que el crecimiento econémico fue un espejismo que llevo
a las entidades financieras a infravalorar los riesgos que asumian en aras de
no quedarse atras en sus propios ratios de crecimiento: «La economia

' REINHART, C.y. ROGOFF, K.S: «Growth in a time of debit», National Bureau of
Economic Research, January 2010.
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mundial disfruté de un largo periodo de estabilidad, con significativos bene-
ficios asociados, antes de que explotara la crisis financiera. Mientras durd,
tuvo un crecimiento alto y estable, con baja inflaciéon. Sin embargo, este
periodo de estabilidad también favorecio el que los mercados financieros se
lanzaran en una busqueda frenética de rendimiento sin prestar la debida aten-
cion al manejo de los riesgos. Dichos periodos de estabilidad, en los que la
tarea de la politica monetaria era fécil, plantean un importante desafio a las
autoridades, a los legisladores y al sector privado para monitorizar de cerca
la formacion de vulnerabilidades financieras»?

La Europa incompleta en lo econdmico también tuvo una especial inci-
dencia en la respuesta ante la crisis. «El euro no deja de ser un tipo de cambio
fijo...supone una especie de matrimonio multiple entre diecisiete paises,
pero con separacion de bienes»?, esta frase es perfectamente grafica para
explicar las deficiencias del sistema financiero europeo y su incidencia en la
crisis.

Un euro a varias velocidades, con procesos de integracion distintos, con
paises que forman parte de la zona euro de gran heterogeneidad, todo ello sin
entrar en las claras diferencias econdmicas norte-sur que luego se trasladan a
los propios instrumentos de decision europeos, la cesion del tradicional ins-
trumento de lucha contra cualquier crisis como es la politica monetaria ya no
es posible al estar cedida su competencia al Banco Central Europeo, y por
ultimo, la ausencia de una politica economica Unica, tan solo coordinada en
teoria pero no en la practica, se ha impuesto como imposible de sostener si se
pretende una estabilidad econémica de la zona euro solo con la politica
monetaria, produciéndose choques entre paises de un crecimiento y estruc-
tura econdmico distintos entre si.

Muchas han sido las valoraciones que se han realizado tanto doctrinales
como institucionales en torno a las medidas del BCE frente a la crisis, incluso
a los grados de rapidez o celeridad en torno a dichas respuestas, pero con
caracter previo a la concrecidon de éstas, me parece importante reflexionar
sobre la posicion del BCE en la crisis.

La importancia del papel que ha correspondido a la Unién Europea en la
crisis estd fuera de duda desde los albores de la crisis en 2007.

Uno de los principios y bases del proceso de creacion europea siempre ha
sido el del conocimiento y comprension del fendmeno europeo en el con-
junto de los ciudadanos, acercando las decisiones a éstos. Pues bien, con
independencia de la comprension de los ciudadanos en torno a las decisiones
a adoptar, nadie puede dudar de que probablemente y como consecuencia de

2 DE GREGORIO, J.: «<El Rol de los Bancos Centrales tras la crisis financiera». Do-
cumentos de Politica Econémica del Banco Central de Chile, n° 36, junio 2010.
3 DIEZ, J.L.: «Hay vida después de la crisis», ob.cit. 239.
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la crisis, el Banco Central Europeo sea una de las instituciones mas conoci-
das, debatidas y observadas de la Union Europea.

Esta crisis ha servido a la UE para ver las evidentes deficiencias de su sis-
tema bancario en cada uno de los paises, el gran contagio del sistema finan-
ciero, asi como la ausencia de una rapida y Unica respuesta ante ello. Por todo
ello, desde la UE se estan dando los pasos necesarios para el establecimiento
de la llamada Unién Bancaria, ya que su ausencia afecta directamente a los
problemas de fragmentacion y a los riesgos de ruptura que han distorsionado
la transmision de la politica monetaria.

Asi los bancos de la UE se encontraran en igualdad de condiciones para
la obtencidon de recursos de capital y financieros, estando sometidos a un
unico y soberano control, bajo los mismos mecanismos y criterios de solven-
cia, manteniendo como es ldgico sus propios modelos de negocio siempre
dentro de los criterios financieros que marcara el supervisor inico dentro de
la zona euro.

La propia diferencia de integracion entre los paises en relacion con la poli-
tica monetaria, en especial la ausencia del Reino Unido de la zona euro y pen-
diente en la actualidad de consumar su salida de la Union Europea (Brexit), con
su propio Banco Central con competencias en politica monetaria aunque con
coordinacion de éstas a través del Sistema Europeo de Bancos Centrales, es
otro elemento que incide en los mecanismos de resolucion de la crisis econo-
mica, ya que todos los paises y sus economias en el ambito europeo estan inti-
mamente relacionadas, cuando no a nivel incluso mundial como se ha visto en
la actual crisis: «Se llega a la conclusion que las politicas monetarias del Banco
Central y del Banco de Inglaterra se encuentran cointegradas, lo que indica la
existencia de una relacion de equilibrio a largo plazo entre ambas...Esto nos
lleva a afirmar que el pertenecer a la Union Econémica y Monetaria conlleva
mas ventajas que inconvenientes ya que la politica monetaria del Banco Cen-
tral Europeo es la que influye en las politicas monetarias de la zona no euro, por
eso algunos autores * indican que el Reino Unido es vulnerable a una triple cri-
sis financiera (crisis bancaria, monetaria y de deuda) , debido a que es un pais
con gran exposicion al sector bancario y que una moneda que no constituye
una moneda de reserva global, y una capacidad fiscal limitada debido al gap de
solvencia del sector bancario»’.

Otra opinidon doctrinal avisa de ciertos riesgos inherentes al proceso de
construccion de la Unién Economica y Monetaria: «El BCE es la unica

4 BUITER, W.: «Why the United Kindong should be join the eurozone», Intenacio-
nal Finance, 2011.

5 GONZALEZ VELASCO, M.C. y BRINCKMAN R.: «Analisis de la integracion y
dependencia de las politicas monetarias de la Union Europea», Pecvnia Monogrifico,
2011.
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institucion europea que controla directamente un instrumento de politica
macroeconomica en la zona del euro, y existe el riesgo de que adquieran
importancia las presiones para modificar su politica, ejerciendo una influen-
cia sesgada sobre la politica monetaria del area, lo que haria del BCE una ins-
titucion vulnerable, facilmente perceptible por los mercados...»%

Muchos son los retos que desafian el futuro de la Unién Economica y
Monetaria y como consecuencia del Banco Central Europeo, que ha dejado
precisamente al descubierto la coyuntura econémica de crisis del momento:
«La actual crisis financiera ha planteado retos importantes a la politica mone-
taria de la zona del euro. En respuesta a la misma, el BCE, ademas de rebajar
sus tipos de interés oficiales significativamente, ha adoptado una serie de
medidas de politica monetaria no convencionales que, colectivamente, se
conocen como medidas de apoyo reforzado al crédito. Su introduccion
estuvo motivada por una necesidad de asegurar la continuidad de la efectivi-
dad de la transmision de la orientacion convencional de la politica monetaria
a unas condiciones financieras mas amplias, a la economia real y, en tltima
instancia, a la evolucion de los precios, en un entorno en el que el sistema
financiero estaba sometido a un estrés considerable. Por tanto, «las medidas
no convencionales adoptadas por el BCE estaban dirigidas a complementar
las decisiones estandar relativas a los tipos de interés, no a sustituirlas.»’

El BCE funcion6 al principio de la crisis con medidas convencionales
inyectando liquidez mediante operaciones de mercado abierto, «sin entrar en
profundidad en un cambio de orientacion de la politica monetaria y compo-
sicion de su balance»®, siendo su actuacion ademas mas tardia que otras
como la FED, pero merece al menos el reconocimiento de haber sido rapido
en responder con inyecciones masivas de liquidez, supliendo con ello la des-
aparicion de mercado interbancario, convirtiéndose en el principal presta-
mista del mercado monetario, al existir una gran aversion al riesgo y un
aumento exponencial de la desconfianza entre los intermediarios financieros.

«Durante esta crisis financiera el Banco Central Europeo redujo sus
tipos de interés oficiales a niveles histéricamente bajos y adopto una seria
de medidas de politica monetaria no convencionales. Dichas medidas se
han demostrado eficaces para restablecer, en gran parte, la estabilidad y la
solidez del sistema financiero y de la economia, sin embargo, las perspec-

¢ CALVO HORNERO, A.: «La Union Europea: Mecanismos financieros y moneda
Unica», Ediciones Piramide, Madrid 2010.

7 GONZALEZ-PARAMO, J. M.: «La gestion del Banco Central Europeo ante la
crisisy, Revista de Economia Mundial 30, 2012, pp. 83-102.

8 AYUSO, J. y MALO DE MOLINA, J.L.: «El papel de los bancos centrales durante
la crisis financiera; lecciones para el futuro», Papeles de la Fundacion, n° 42, Fundacion
de Estudios Financieros, Madrid, 2010, pp. 49-64.
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tivas a largo plazo de un crecimiento sostenible y de un sistema financiero
estable en la zona euro requieren con urgencia la aplicacion de diversas
reformas de gran alcance a la arquitectura de la Union Econémica Mone-
taria y del sistema financiero»’

Cuando ocurri6 la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008 se
produjo el avance de los efectos de la crisis hacia la economia real, la del ciu-
dadano concreto, lo que provoco la timida pero firme decision del BCE que
adopto distintas medidas no solo las convencionales que ya vimos, sino tam-
bién medidas no convencionales, es decir, no utilizadas de manera habitual y
cotidiana hasta ese momento para paliar y restablecer la confianza en los
mercados y como consecuencia en la economia europea, en concreto en la
zona euro, y en especial entre los paises donde més se concretd la crisis entre
ellos Espafia.

Tras las hipotecas subprime en Estados Unidos, la crisis se desencaden6
con una fugaz evaporacion de la liquidez mundial, asi como una abrupta ree-
valuacion de los riesgos financieros con la quiebra de Lehman Brothers, la de
Bear Sterns, el salvamento de AIG, la compra de Merril Lynch por Bank of
América, etc., y mas tarde la crisis financiera se transformo en una crisis de
las economias reales en forma de una gran recesion y en una crisis de deuda
soberana.

El BCE puso en marcha dos programas sucesivos de compras de bonos
bancarios garantizados, cédulas o equivalentes, y otro de compras en firme
de bonos publicos de paises en tension (SMP, Programa para los Mercados
de Valores, por sus siglas en inglés), con la finalidad de restablecer la trans-
mision de la politica monetaria.

Si esta accion del BCE la comparamos por ejemplo con la de otros bancos
centrales como la Reserva Federal o el Banco de Inglaterra, la diferencia es
clara, el menor peso relativo que ha tenido la compra de valores, sobre todo
de deuda publica, frente el papel mucho mas importante en tamafio y calidad,
de las operaciones de préstamo a las entidades de crédito, lo cual tiene mucho
que ver con las caracteristicas estructurales de la UE, asi como la singulari-
dad de su composicion en forma de Estados soberanos y con capacidad para
tomar sus propias decisiones en materia econdmica.

II. EL BCE FRENTE A SUS PROPIOS LIMITES

Dar una respuesta oportuna a la grave crisis econémica internacional
desde 2007 ha sido uno de los grandes restos de los Bancos Centrales en todo

» GONZALEZ-PARAMO, J.M.: «La crisis financiera mundial: Lecciones y retos» en
P. Martin-Acefia (ed.), Pasado y Presente: de la Gran Depresion del siglo XX a la Gran
Recesion del siglo XXI, Fundacion BBVA, Madrid, 2012, pp. 167-208
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el mundo, al tener que afrontar problemas desconocidos basados sobre todo
en el suministro de la liquidez y la estabilidad de los mercados a través de los
que se transmite la politica monetaria.

La crisis ha servido para reactivar el debate sobre el papel de la politica
monetaria para conseguir, ademas del objetivo irrenunciable de la estabilidad
de los precios, el de la estabilidad financiera. «Si parece mas fundamentada
la necesidad de articular un nuevo ambito de actuacion de la politica econo-
mica en torno al concepto de andlisis macroprudencial con el objeto de iden-
tificar los riesgos para la estabilidad macrofinanciera y desarrollar la bateria
de instrumentos adecuada para prevenirlos o contrarrestarlos. Es una tarea en
los que los bancos centrales por su situacion privilegiada en el engranaje de
los mercados financieros han de participar en cooperacion con otras autorida-
des reguladoras y supervisoras, pero sin la pérdida de autonomia en el
manejo de la politica monetariax»'®

Otras cosas son las divergencias en el uso de las herramientas no conven-
cionales entre los distintos bancos centrales en funcién de su estructura y
objetivos concretos. Esa diferencia refleja una percepcion, una valoracion
diferenciada, de los riesgos que podian ser asumidos por los distintos bancos
centrales. La estrategia del Fed consistia en una mayor difuminacion de los
limites entre la politica monetaria por un lado y las politicas fiscales y de
estabilidad financiera por otro, lo que generaba indudables riesgos para la
independencia de la autoridad monetaria que el BCE no asumio. Pero eso si,
la reaccion de ambos bancos dejo claro la gran flexibilidad de las respuestas
que tienen los bancos centrales en sus modelos actuales y su capacidad de
invocacion para adaptar sus decisiones a las coyunturas econémicas del
momento.

«Con el agravamiento de la crisis tras la quiebra de Lehman Brothers
se hicieron necesarias acciones mas contundentes que requirieron el recur-
so a medidas no convencionales de politica monetaria a ambos lados del
Atlantico, que respondieron a pautas mas diferenciadas de acuerdo a sus
respectivas caracteristicas de sus sistemas financieros.»''.

La diferencia entre los distintos bancos centrales que existen en cualquier
pais desarrollado desde hace muchos afios, son los objetivos concretos que
guian su constitucion, las funciones y objetivos que figuran en sus Estatutos.
Lo que es evidente que un Banco Central no es cualquier banco, sino que es

1" AYUSO, J y MALO DE MOLINA, J. L.: «El papel de los bancos centrales duran-
te la crisis financiera; lecciones para el futuro», Papeles de la Fundacion, n°® 42, Funda-
cion de Estudios Financieros, Madrid, 2013.

""" BCE: The Monetary Policy of the ECB. ECB. Third Edition, mayo 2011, y «El
papel de los bancos centrales durante la crisis financier», 2013, Banco de Espafia.
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un «banco de bancos», y para los Estados Unidos una agencia gubernamental
que ocupa un lugar destacado en el sistema monetario y financiero del pais,
contribuyendo con ello al desarrollo de sistemas financieros y monetarios
modernos dentro de una politica econémica definida por los gobiernos res-
pectivos.

Desde la propia teoria econémica y juridica existen distintos modelos de
banco central que han sido descritos por la doctrina: «Los trabajos de Rogoff
(1985), Walsh (1995) y Svensson (1997) han planteado tres mecanismos
alternativos que hacen posible la delegacion de la politica monetaria en ban-
cos centrales independientes: a) el enfoque legislativo (Rogoff, 1985), con-
siste en elegir un banquero central que pondere de forma adecuada los
objetivos de inflacion y produccion, dotdndolo de autonomia por ley; b) el
enfoque contractual (Walsh, 1995), propone el disefio de un contrato que
penalice al banquero central de forma proporcional a la inflacidn; c) y el
enfoque de objetivos, que se basa en que el gobierno fije un objetivo de infla-
cioén que ha de servir de referencia a las autoridades monetarias. El estudio
comparativo de estos tres planteamientos ha constituido una referencia obli-
gada en el debate sobre las reformas de las instituciones monetarias llevadas
a cabo recientemente en un gran niamero de paises, entre las que se destaca la
creacion del Banco Central Europeo...»."?

Los objetivos esenciales de cualquier banco central son por un lado la
estabilidad macroecondémica, fundamentalmente con el control de la infla-
cion, e incluso el crecimiento estable de la economia como es el caso de la
Fed no del Banco Central que no incluye este objetivo en sus estatutos fun-
dacionales, creando con ello un marco de estabilidad macroeconémico que
permita un crecimiento econdémico estable y duradero, sin grandes oscilacio-
nes que pongan en peligro el propio objetivo del crecimiento.

Otras opiniones doctrinales afirman que: «Desde una perspectiva neokey-
nesiana, se explica que la politica monetaria pueda llegar a ser temporal-
mente inconsistente cuando las autoridades pretenden actuar a la vez contra
dos objetivos contrapuestos, como son el paro y la inflacion, con una sola
herramienta. El problema de la inconsistencia temporal afecta de forma
determinante a la eficacia de la politica monetaria. La solucion que propone
la literatura especializada es la cesion de las competencias de la politica
monetaria a un banco central independiente... Se considera que cuanto mas
independientes son los bancos centrales mas creibles son sus actuaciones
contra la inflacién, por lo que pueden reducir la inflacidon, con un coste social
mas bajo.... Por tanto, la transparencia y la consistencia de la politica

12 CAMPOY MINARRO, J. C. y NEGRETE MEDIAVILLA, J. C.: «Disefio de Ban-
cos Centrales en economias abiertas: las ventajas del enfoque legislativo», Economia In-
ternacional: Nuevas aportaciones, ICE n°. 814, marzo/abril, 2004
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monetaria en el tiempo contribuyen a mejorar la reputacion de la autoridad
monetaria, a fortalecer su credibilidad, sirviendo asi de ancla de las expecta-
tivas de inflacion de los agentes economicos»'?

Para conseguirlo se utiliza fundamentalmente la politica de los tipos de
interés, bajandolos en los momentos de dificultad econémica para incentivar
la economia mediante el consumo o la inversion de las empresas y particula-
res por ejemplo en la construccién, y subiéndolos cuando se sospecha que la
economia al crecer mucho esta disparando la inflacién, poniendo con ello en
peligro el propio crecimiento de la economia. Estos mecanismos de subida y
bajada de los tipos de interés se han utilizado desde siempre por todos los
bancos centrales del mundo con mucha efectividad para controlar la infla-
cion, y conseguir crecimientos econdomicos estables y duraderos.

No todos los bancos centrales tienen la funciéon muy destacada como es la
de mantener la estabilidad financiera, ya que ésta suele ir acompanada de la
funcién de supervision bancaria, de hecho, a pesar de que los Estatus del
BCE contemplaban esta posibilidad no ha sido hasta ver las consecuencias de
la crisis, y con un gran debate juridico e institucional cuando el BCE ha asu-
mido las competencias de supervision financiera, y no de todas las entidades
financieras.

Esta estabilidad financiera se consigue con un banco central fuerte, con
capacidad de decision enérgica y rapida, evitando los panicos financieros que
han sido una de las causas de quiebra del sistema financiero en otras épocas
como en la Gran Depresion del 29 en Estados Unidos que provocaron la
caida del sistema financiero, su confianza y una crisis econémica de gravisi-
mas consecuencias.

El medio que se utiliza fundamentalmente es la concesion de préstamos a
corto plazo a las entidades financieras comerciales privadas para la consecu-
cion de liquidez que permita asegurar los depésitos bancarios y seguir conce-
diendo créditos, evitando con ellos su quiebra y con ella la quiebra del propio
sistema financiero de ese pais y el eventual contagio al resto de paises de su
entorno o a nivel mundial al estar en todo, y mas en lo econdmico, en un
mundo globalizado.

Estos medios es lo que se denomina como el papel de los bancos centrales
como «prestamistas de Gltima instanciay, cuando se cancela o disminuye sus-
tancialmente los créditos interbancarios, o gozan de un interés inasumible,
provocando que las entidades financieras carezcan de liquidez para mantener
su actividad crediticia, y con ella garantizar los depdsitos existentes en el
banco, los bancos centrales actiian prestando dinero a corto plazo

13 CASTANO M. S. y CARRASCO, .: «Bancos Centrales, independencia, transpa-
rencia, credibilidad y el comportamiento de los agentes», Universidad de Castilla-La
Mancha, Clm. Economia, n°. 14,2009, pp. 205-232.
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directamente a las entidades financieras privadas para dotarlas de liquidez,
generando confianza y contribuyendo a la estabilizacion del sistema finan-
cieray por lo tanto de la econémica del pais donde acttia el banco central.

Esta posicion llevada al extremo prestamista de Gltima instancia, como
algunos llaman de «salvador de bancos privados» no deja de tener su contra-
parte critica en los que opinan que genera un «problema de riesgo moraly,
porque genera incentivos para que las instituciones financieras adopten estra-
tegias poco prudentes, basandose en que los distintos bancos centrales de
cada pais les salvardn. Esta situacion debilitaria la propia disciplina del mer-
cado y generaria una nacionalizacion de las pérdidas del sector privado que
por otra parte recaera sobre el contribuyente con su propio dinero, restandolo
de otras finalidades u objetivos ptiblicos y mas necesarios.

También se critica no solo la cuestion moral de la ayuda a la salvacion de
los bancos privados por si misma, sino incluso por su alcance, ya que se des-
conoce siempre cuando se adoptan este tipo de medidas cual es la dimension
de la «infeccion financieray, es decir, del «mal financiero», en el caso de la
crisis financiera de 2007, la dimension de las hipotecas basura, y por lo tanto,
lo que significa que el valor de los bienes colaterales ofrecidos como garantia
no deja de ser poco fiable, absorbiendo los distintos bancos centrales en sus
balances activos cuyo valor de mercado resultaria inexistente o muy bajo con
respecto a sus valores originales del mercado en que fueron concedidos, muy
distintos al del mercado en la época de la ayuda.

Esto lleva a que algunas teorias sostengan que el mercado financiero
deberia sostenerse solo, cumpliendo la mas pura ortodoxia bancario-moneta-
ria, y en consecuencia purgar los excesos y errores cometidos durante el
largo periodo de expansion crediticia. Con ello, se dejaria que quebraran o se
reestructuren las instituciones financieras cuyo comportamiento le ha llevado
a incurrir en riesgos excesivos e insostenibles en época de crisis.

Alguna doctrina financiera apunta en esa direccion: «El estallido de la
burbuja inmobiliaria en Estados Unidos fue como un balde de agua fria sobre
la economia mundial. Los mercados mundiales se volvieron volatiles y los
flujos de capitales hicieron temblar a varias economias desarrolladas, desde
paises tan pequefios como Islandia hasta baluartes de la economia mundial
como el Reino Unido...... La dificil situacion atravesada por la economia
estadounidense erosiono la confianza en la sustentabilidad del déficit de
cuenta corriente estadounidense y, por extension, socavo la confianza en el
ddlar, tal como habia previsto Triffin hace mas de medio siglo...»'.

4 TRUCCO, P.: «;Carga o privilegio? El dolar estadounidense y la puja por la refor-
ma del sistema monetario internacionaly», Estudios Internacionales 169, Instituto de Estu-
dios Internacionales, Universidad de Chile, 2011, pp— 7-33.
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El debate sobre el rescate bancario sigue estando vigente en el debate
politico, institucional y doctrinal en Europa y por supuesto en todo el mundo
desarrollado. Abandonar a su suerte a las entidades financieras en apuros no
es planteada por ninglin banco central serio en la actualidad, aunque existen
distintos modelos para afrontar medidas concretas en contenido y en tiempo
como se han visto ante la propia crisis financiera, pero ninguna de ellas la de
dejar caer a las propias entidades financieras, ya que la experiencia de otras
épocas especialmente la Gran Depresion de los afios veinte del siglo pasado,
donde esa teoria extremadamente ortodoxa en lo bancario, estuvo en la géne-
sis de la gran crisis de esos aflos con las consecuencias ya conocidas, y el
panico generalizado con efecto contagio al resto de entidades financieras y al
propio sistema financiero en su conjunto y a la propia econémica nacional e
internacional en concreto.

La Reserva Federal aliment6 antes de esos afios veinte del siglo pasado,
primero una expansion de la oferta monetaria que condujo a una inflacion de
activos y después tolerd una brutal contraccion de esa variable que desenca-
deno el desplome del mecanismo de pagos de la economia norteamericana.

Por todo ello, la respuesta de todos los bancos centrales ante la crisis finan-
ciera ha estado muy alejada de ésta Ultima teoria, obedeciendo a una clara
l6gica econdmica-financiera, interviniendo ante una clara amenaza de derrumbe
del sistema de pagos, respondiendo con ello de manera razonable a la vista de
la evidencia empirica y de la literatura econémica disponible. «quizas si
hubiese sido posible buscar alternativas en las cuales los bancos s6lidos hubie-
sen creado un consorcio, o formulas similares, para sanear y consolidar a las
entidades con dificultades. Por desgracia eso no ha sucedido, y no sabemos si
el éxito habria acompafiado los bienintencionados propositos. Ahora ya es
tarde para plantearse esa opcion y lo tnico que se debe exigir al Banco de
Inglaterra es que su intervencion en el mercado sea prudente y, en todo caso,
coyuntural. Esta no es la mejor alternativa, pero quiza es el mal menor»'>

El propio Banco de Inglaterra en el afio 2006-2007 adoptd y aprobd medi-
das contra la crisis financiera, en concreto aprobd un «esquema especial de
liquidez» para conjurar el impacto sobre el sistema de pagos del Reino Unido
de la crisis financiera, y asi evitar que la restriccién de liquidez y la fuerte
correccion bajista del sector inmobiliario degenere en posiciones masivas de
insolvencia en las instituciones de crédito, intentando con ello cumplir una de
las tareas tradicionales de todo banco central, impedir la creacion de un esce-
nario de panico en el cual el mercado no discrimine entre entidades que
afrontan problemas de liquidez y otras que si lo tienen, incluso de solvencia.

15 Articulo «Virtudes y riesgos del mal menor: El Banco de Inglaterra ha acudido en
socorro de las entidades financieras. Que dure poco, que sea coyuntural»y, Mervyn King
gobernador del Banco de Inglaterra, Actualidad economica, abril-mayo de 2006.
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El Banco de Inglaterra con ello aplica la Ley Bagehot, suministrar sin
limite el dinero que se demande por las instituciones financieras con tipos
mas altos como contrapartida, y con garantias solidas para garantizar su
devolucion futura.

Los propios objetivos del BCE y su propia estructura juridica e institucio-
nal limitan su capacidad de decision: «La Fed considera de su responsabili-
dad no sélo el controlar la inflaciéon sino también estimular el crecimiento
econdmico, objetivo que no aparece en el mandato del BCE, cuyo objetivo
principal es controlar la inflacidn, tiene una estructura descentralizada donde
los representantes de los bancos centrales de cada pais tienen un gran poder,
sus decisiones son secretas y no tienen que explicar sus decisiones ni a las
autoridades europeas ni a los Gobiernos de la UE. El Federal Reserve Board,
por el contrario, es un organismo altamente centralizado, sensible a la opi-
nién del Congreso de los EEUU, al cual tiene que rendir cuentas, siendo sus
actas publicas»'®.

Algunos autores apuntan a la propia estructura federal, la que motiva una
distinta respuesta ante la crisis. «Si la Unién Europea tuviera un sistema
federal como EEUU tendria mas herramientas para solucionar los problemas
econdmicos y financieros que estan afectando a algunos de los paises miem-
bros, como consecuencia de la crisis. Si el Banco Central Europeo funcionara
como la Reserva Federal de los Estados Unidos habria podido intervenir en
la crisis de algunos Bancos para evitar que sean los Estados los que tengan
que asumir la deuda privada de los Bancos en crisis. El problema de la UE, y
muy particularmente de la Eurozona, es no tener una estructura federal como
la que tiene EEUU. El problema de la Eurozona no es que Grecia o Irlanda
tengan una deuda publica muy acentuada, sino que no existe una estructura
federal y un Gobierno central que permita resolver el problema. El problema
de la Eurozona no es un problema financiero, sino politico, no existen las
estructuras federales que permitan resolver los problemas que se den en esta
unidad monetaria» !’

Sin llegar a tanto, ni obligar a crear una estructura de Estado similar a la
de EEUU como argumento para superar una crisis econoémica, es evidente
que la Fed tiene mas y mejores instrumentos, como se ha demostrado para
dar respuestas solidas y eficaces ante crisis econdmicas, como también vere-
mos cuando realice las propuestas o conclusiones correspondientes. Pero lo
cierto también es que la UE no es un Estado Federal y no parece que vaya en
ese camino, ni siquiera es un Estado; es una organizacion internacional

16 VICENC NAVARRO: «;Por qué la UE tiene un menor crecimiento econdémico
que EEUU?, Temas para el debate, n° 125, 2005.

7 VICENC NAVARRO: «Si la Union Europea tuviera un sistema federal como
EEUUyw, Temas para el debate, n® 197, 2011.
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compleja y diferente al resto donde hay una importante cesion de soberania
como en relacion con la politica econdmica; por eso, no se puede trasladar el
modelo del Sistema Federal Bancario de EEUU automaticamente a la UE.

«En cuanto a los objetivos, la Fed siempre fue un organismo atento fun-
damentalmente a evitar presiones inflacionistas en la economia...Ahora
bien, ante un panorama claramente recesivo, la Fed opto6 por tratar de incen-
tivar el crédito y la demanda mediante una tasa de interés casi nula y con el
apoyo a los planes de rescate financiero de grandes bancos y empresas com-
prometidas. Por cierto, cabe destacar que la Fed, empujada por la critica
situacion, ha pasado a adoptar el papel, poco comiin para ella, de reactivador
de la economia estadounidense, y ha dejado de asumir el clasico rol
antiinflacionario».'®

«Es evidente ademas que la politica monetaria interactia con la politi-
ca econdmica en general, y en particular, con la politica fiscal; mientras
que la primera pasa a manos del BCE, la segunda se queda en manos de los
Gobiernos de los paises que forman parte de la UE, lo que provoca eviden-
tes tensiones y la son también evidentes la necesidad de que una y otra
actien coordinadamente. Basta decir que de nada serviria una politica
monetaria restrictiva si la fiscal fuese expansiva. Ni los Estados ni el Con-
sejo ni el BCE pueden maximizar sus competencias hasta el extremo de
desconocer la autonomia, las competencias y los intereses de los otros, lo
que algunos autores han denominado «federalismo horizontal de los
Estados»®®.

«La independencia del BCE, y en general de la banca central, produce
una suerte de federalismo de los poderes en el ambito de la moneda. El
banco es tan autonomo en su manejo como lo es, mutatis mutandi, una
Comunidad Auténoma en el gjercicio de sus competencias. Esta federali-
zacion horizontal romperia los principios y esquemas tradicionales de or-
denacion-organizacion del poder ejecutivo y en general del Estado»?. «Se
podria decir que estariamos asistiendo a una fragmentacion del poder del
Estado; la quiebra del principio de jerarquia es la manifestacion mas
elocuente»?!

18 LICHTENSZTEJN TESZLER, S.: «Efectos observados y efectos inesperados de la
crisis globaly, Iztapalapa Revista de Ciencias Sociales y Humanidades, n°. 70, enero/ju-
nio, 2011, pp. 39-50.

19 BETANCOR RODRIGUEZ, A.: «La posicién del Banco Central Europeo en el
sistema institucional comunitario: independencia y equilibrio interinstitucional. El federa-
lismo horizontal en el manejo de la moneday, Revista de estudios politicos, n° 90, 1995
pp- 293-295.

20 ALONSO GARCIA, R.: «Derecho Comunitario. Sistema constitucional y adminis-
trativo de la Comunidad Europea», CEURA, Madrid, 1994.

2l PAREJO ALFONSO, L.: «Crisis y renovacion en el Derecho Publico», CEC, Ma-
drid, 1991.
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«La Fed actuo mas rapida y progresivamente que el BCE, aunque mas
tarde que los estadounidenses, los europeos se han tenido que emplear
también a fondo»?*. Esta es una descripcion y para otros una critica de la
realidad de la actuacion del Fed y del BCE en la crisis. Esta rapidez del Fed
de actuacion ante la crisis Charles Wypolz, profesor del Graduate Institute
of Internacional Studies, piensa que el principal motivo fue «la cercaniay,
«al explotar la crisis en territorio estadounidense, con las tristemente cono-
cidas hipotecas subprime, la Fed actué desde el primer momento, en la
zona euro no existian este tipo de productos de ahi el 16gico retraso del
BCE».

En resumen, la propia estructura, competencias, funciones y origen histo-
rico de los bancos centrales condicionan las respuestas ante situaciones de cri-
sis econdmicas o financieras relevantes. No todos los bancos centrales del
mundo son iguales, como tampoco lo son todos los Estados, como tampoco lo
son todas crisis. Pero lo cierto es que cada crisis econdmica y/o crisis financiera
nos deja algunas lecciones, y en el caso del BCE y en concreto de la UE, esta
ultima ha motivado el avance hacia la Union Bancaria, dotando incluso al BCE
de funciones de supervision financiera inéditas hasta el momento, e incluso
derribando muros en la toma de decisiones no convencionales bajo la ya frase
mitica y para la historia del entonces Presidente del BCE Mario Draghi «Haré
todo lo que sea necesario, y créanme sera suficiente».

La conclusiéon mas evidente es que en el proceso de construccion de la
UEM todavia quedan partes por cumplir, pero que el destino de ésta no puede
quedar en manos de palabras mas o menos magicas que movilicen los merca-
dos econdmicos o financieros, y si mas bien en reformas de calado que garan-
ticen al menos en términos de estructura institucional respuestas agiles,
creibles y eficaces ante los nuevos desafios que seguro que se iran presen-
tando en el futuro.

I1I. HACIA UNA «POLITICA FISCAL COMUN»

Paralelo a cualquier reforma de las estructuras institucionales y de las
funciones del BCE, debe ir acompafiado en un avance claro en el proceso de
creacion de la Union Econdmica y Monetaria, o lo que es lo mismo, debe de
ir paralelo o unido a la creacién en el seno de la zona euro de una politica fis-
cal comun.

El error ha estado y esta en considerar que con la politica monetaria sola,
y vinculada exclusivamente con la estabilidad de los precios, se iba a atajar
cualquier dificultad econdmica.

22 Articulo de Rubén Nicolas, en Actualidad Econdmica, febrero 2010, «Duelo en las
altas cumbres monetariasy.
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La crisis iniciada en 2007 ha puesto de manifiesto por un lado las debili-
dades de supervision bancaria en la zona euro que se pretende conseguir con
los avances hacia una supervision unica por parte del BCE, y por otro la
diversidad de la Eurozona con paises que accedieron al euro con estructuras
econdmicas muy diferentes y con politicas fiscales y presupuestarias poco
coherentes, y por lo tanto con un proceso de construccion en lo econémico y
monetario en el seno de la UE claramente incompleto. Tenemos un mercado
comun y una moneda comun, pero sin politicas fiscales comunes.

Si a eso le sumamos un banco central sin todos los instrumentos necesa-
rios para luchar contra la crisis, y con unos objetivos muy estrictos vincula-
dos en exclusiva con la estabilidad de precios, nos da una radiografia precisa
de la situacion actual, y también de los necesarios cambios que se pueden
plantear en el futuro.

Estamos ante lo que se ha denominado como una «Europa incompletay,
que ha tenido evidentes consecuencias en la respuesta ante la crisis. Y como
diria J.L. Diez: «La eurozona no deja de ser un matrimonio multiple entre
diversos paises, pero con separacion de bienesy», * descripcion que pone de
manifiesto las carencias en el proceso de construccion europea hacia una ver-
dadera Uniéon Econdmica y Monetaria, y la necesidad por tanto de introducir
modificaciones y cambios, que nos permita avanzar continuando con el simil,
hacia un matrimonio entre varios paises, pero en régimen de gananciales.

La estabilidad econdmica de la zona euro se ha demostrado que no es solo
posible con la politica monetaria; la ausencia de una politica econémica
unica, tan solo coordinada como se establecen en los tratados, ha demostrado
que ha generado choques entre lo econémico y lo monetario, y entre gobier-
nos de distintos paises de crecimiento y estructuras economicas distintas
entre si.

En estos momentos se hace necesario de forma inevitable si se pretende
seguir avanzando en un proceso de construccion europea sélido y que garan-
tice una estabilidad econdmica en la zona euro de cara al futuro, una nueva
transferencia de soberania a las instituciones europeas para compensar los
desequilibrios estructurales en la zona euro, o bien hacia una coordinacion
reforzada de las politicas econémicas de los Estados miembros, o bien hacia
una union fiscal y presupuestaria real.

La politica fiscal no es otra cosa que la cantidad y el modo en que los
gobiernos recaudan y gastan, es decir, de qué modo administran sus presu-
puestos, y en la actualidad dichas politicas son responsabilidad de los Esta-
dos, aunque los veintisiete deben coordinar sus politicas fiscales de acuerdo
con las directrices marcadas por el Pacto de Estabilidad y Crecimiento y por

% DIEZ CANGAS, J.C., Hay vida después de la crisis, Plaza y Janes, Barcelona
2013.
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el Tratado que limitan el gasto y el endeudamiento de los gobiernos. La sim-
ple coordinacioén de la economia, de la politica fiscal y presupuestaria que
establecen los Tratados se ha demostrado insuficiente, asi como escasamente
exigente como se ha demostrado en los casos de incumplimiento del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento.

El compromiso de los gobiernos para mantener las finanzas publicas
saneadas, y los mecanismos de respuesta por su incumplimiento, parecian
suficientes ante la ausencia de instituciones federales de tipo financiero y pre-
supuestario, y unido a una politica monetaria comun orientada a la estabili-
dad de precios, se pensaba suficiente para garantizar un alto nivel de
crecimiento econdmico y altos niveles de empleo, y las cosas funcionaron
mientras la economia crecid, pero ante las dificultades, y especialmente con
la crisis financiera a partir de 2007, se ha demostrado que todas esas reflexio-
nes y argumentos han sido superadas por la realidad actual.

El planteamiento por tanto consistiria en que no existen alternativas a
«mas Europay, que la simple coordinacion econdémica no ha servido ha sido
deficiente, y que incluso los paises de economias mas potentes con Alemania
a la cabeza nunca aceptara la asuncion entre todos los paises la responsabili-
dad de la deuda publica comun, emitiendo bonos europeos, mientras no
exista una rapida y profunda armonizacion fiscal en los impuestos, en los
limites de gasto y el déficit publico final, lo que implicaria una reforma de los
Tratados, que sin duda no es rapida al llevar aparejado una nueva transferen-
cia de soberania y por lo tanto la ratificacion por cada uno de los Estados, con
los consiguientes riesgos de negativa como ya sucedid, pero dichos riesgos
no son ni pueden ser impedimento para avanzar en dicho proceso, dejando
atras un modelo ambicioso basado en una politica monetaria centralizada y
unica con politicas economicas descentralizada pero coordinada, que a la
vista de todo lo que ha sucedido en especial como consecuencia de la crisis
se ha demostrado insuficiente y lleno de ineficiencias.

La ultima crisis ha demostrado la tremenda interaccion, por no decir
interconexion, entre politica monetaria en manos del BCE, politica fiscal en
manos de los gobiernos nacionales y la estabilidad financiera, generandose
un peligroso triangulo de potenciales peligros econémicos, donde solo la
solucion a uno de ellos se ha demostrado que no es suficiente. Hay que libe-
rar a la politica monetaria de tener que dar respuestas a elementos negativos
derivados de otras areas de la politica econdmica.

El avance hacia la Union Bancaria con una supervision bancaria inica en
manos del BCE es un paso en la buena direccion, pero se han demostrado
evidentemente poco exitosas las formulas de mejora de un marco de gober-
nanza econdmica, para conseguir una mayor disciplina fiscal y una mejora de
la competitividad de la zona euro. Entre otras cosas porque el éxito de ese
marco de gobernanza econdmica de los paises de la zona euro, depende en
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buena medida de la velocidad y alcance de su ejercicio y desarrollo, dejan-
dolo en todo caso en manos de la voluntad de los Gobiernos nacionales, y eso
ya se ha demostrado que resulta insuficiente.

Baste recordar la deficiente aplicacion del Pacto de Estabilidad y Creci-
miento que pretendia mantener las condiciones de convergencia nominal de
los paises de la UE, en especial de la zona euro, y lograr con ello la estabili-
dad del euro como condicién necesaria para la incorporacion a la moneda
Unica, con los incumplimientos de importantes paises con procesos de déficit
excesivo que finalmente quedaron en escasas por no decir nulas consecuen-
cias.

Existe en el seno de la UE un amplio consenso en torno a que las finanzas
publicas saneadas son esenciales para el crecimiento y la estabilidad econo-
mica, estableciéndose reglas concretas sobre el comportamiento fiscal de los
Gobiernos de los Estados miembros concretados en el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento con sus distintas versiones que se han realizado a lo largo de los
afios, que como ya hemos visto han sido insuficientes. Existia en el seno de
la UE Ia consideracion de que la politica fiscal estaba situada en un nivel de
consideracion inferior al de la politica monetaria al que se le presto toda la
atencion, y se ha demostrado una estrategia equivocada.

En 2011 en plena crisis econdmica se avanzo en subsanar las deficiencias
del marco institucional de la Uniéon Econémica y Monetaria adoptandose una
seria de iniciativas o medidas relativas a la politica fiscal y macroecondmi-
cas, que pretenden mejorar las reglas fiscales de la UEM y contribuir a resta-
blecer la disciplina fiscal para un buen funcionamiento de la UEM, reforzando
con ello la dimensién econdémica de ésta y con ello una mayor integracion
econdmica en la zona del euro. Con las reformas del marco de gobernanza
econdmica se pretende un primer y necesario paso en la idea de reforzar los
cimientos econdémicos en la UE, y en especial en la zona euro, haciendo
recaer en su aplicacion y cumplimiento riguroso una vez mas, el éxito de
dichas medidas®.

En definitiva, en la actualidad la coordinacién de la politica econdmica o
los marcos de gobernanza econdémica de la UE siguen en manos de la

24 Sobre el papel del BCE en la gobernanza econdémica de la UE, que ha dado lugar a
la emergencia de una «proto-constitucién» econémica o un Derecho constitucional eco-
némico, puede verse TUORI, K./ TUORI, K., The Eurozone Crisis. A constitutional
Analysis, CUP, Cambridge, 2014. En Espafia, GORDILLO PEREZ, L.I. y CANEDO,
J.R., «La Constitucion econdémica de la Union Europea. Bases de un modelo en constante
evoluciony, en Cuadernos de Derecho Transnacional (marzo 2013), Vol. 5, N° 1, pp.
163-183. Asimismo, GORDILLO PEREZ, L.I., «Constitucion econdémica, ordoliberalis-
mo y Unidn Europea. Ensayo de una caracterizacién del Derecho econdmico europeo», en
GARCIA GUERRERO, J. L. (Dir.), Constitucionalizando la globalizacién, Tirant, Va-
lencia, 2018, pp. 813-845.
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voluntad politica de los Gobiernos de los paises miembros de la zona euro,
eso si con un refuerzo de las exigencias e incluso de las posibles consecuen-
cias en caso de incumplimiento. Pero todas esas medidas se han demostrado
insuficientes, ya que su incumplimiento o deficiente cumplimiento, dependen
como hemos dicho de la iniciativa y autoexigencia de cada uno de los Esta-
dos miembros. Es mas, dichas politicas fiscales exigentes acordadas en las
instituciones de la UE, la crisis ha demostrado que su cumplimiento o incum-
plimiento afectan también a la politica monetaria, en una suerte de vasos
comunicantes, que es necesario taponar con reformas estructurales importan-
tes en el seno de la UE, donde se proceda a una nueva cesion importante de
soberania con el escenario a medio plazo de la Union Fiscal.

Se trataria de avanzar hacia un gobierno econémico en el seno de la
Unién Europea que fije una auténtica direccion en la politica fiscal y econo-
mica, para lo que es necesario dotarlo de competencias reales, por lo que la
modificacion de los Tratados se antoja absolutamente necesaria como vere-
mos en el tltimo punto de estas propuestas.

Esa gobernanza comun econdémica en la Eurozona como espacio no ya de
coordinacion econdmica sino de consecucion de una politica economica vy fis-
cal comun, con una institucion europea de referencia que la posibilite, y con la
creacion de un instrumento de deuda publica europea conocidos como eurobo-
nos. Estos conducirian a reforzar la estabilidad financiera en la zona euro, ya
que una buena parte de la deuda publica de los paises de la eurozona esta en la
cartera financiera de las entidades financieras de dichos paises, lo que ocasiond
la transmision rapida de los problemas entre sector publico y privado.

La creacion de un Tesoro Publico a nivel europeo nos situaria en una
posicién cercana que no equiparable al bono del Tesoro de los Estados Uni-
dos que los mercados conocen y saben que es un activo seguro pese a las difi-
cultades pudiera haber eventualmente en las finanzas federales de dicho pais.
Sin embargo, en la Eurozona se podria quebrar el «riesgo-pais» con la crea-
cioén a medio o largo plazo de los eurobonos, siendo plenamente consciente
que este proceso solo se consumara si existe previamente una union fiscal ya
que al emitirse deuda publica el riesgo seria compartido por los paises de la
zona euro con los riesgos que ello generaria sin una unién econémica y pre-
supuestaria previa.

La emision deberia realizarla una institucion europea de la eurozona, de
caracter por tanto supranacional, con un mecanismo de emisiéon conjunto
cuyo primer efecto deberia ser la reduccion de los intereses que pagan los
paises por la emision de su deuda publica, y con ello se resolverian proble-
mas de liquidez que en la actualidad tienen o han tenido algunos paises como
Espatfia o Italia durante la crisis, al tener que pagar intereses mucho mas altos
que los de la deuda del resto de paises de la Eurozona, resolviéndose las cri-
sis de deuda sin necesidad de acudir a estimulos no convencionales como los

Estudios de Deusto
© Universidad de Deusto « ISSN 0423-4847 « ISSN-¢ 2386-9062, Vol. 69/1, enero-junio 2021, pags. 81-107
]9 http://dx.doi.org/10.18543/ed-69(1)-2021pp127-153 « http://www.revista-estudios.deusto.es/ 99



El transito de la crisis de 2007 a una politica fiscal comun en la UE: ... Fernando Martinez-Maillo Toribio

surgidos durante de la crisis y que tuvo que aplicar el BCE para mantener la
estabilidad del euro. A esto habria que afnadir que, al estar la deuda homoge-
neizada, se estaria avanzando decididamente en el proceso de integracion
econdémica en la Eurozona,

Estamos hablando de un objetivo que en estos momentos se alcanza a medio
y largo plazo, y que solo cabria plantearse en estos términos si previamente se ha
avanzado en la construccion de la Unién Econdmica y Monetaria ahora incom-
pleta, con la creacion de un ente europeo al que le puedan ser transferidas algunas
competencias de politica econdmica, una especie de Ministerio de Economia
Europeo para los paises de la zona euro, que sirva para mejorar los mecanismos
que guian la politica fiscal de las economias de la zona euro, pasando de la simple
coordinacion a la unificacion de las mismas, al menos reforzando las reglas euro-
peas que deben cumplir los distintos paises de la eurozona.

En ese momento, la creacion del Tesoro Publico que ya la Comisiéon ha
planteado a nivel europeo como una opcion, cobraria toda su vigencia. Un
Ministerio de Economia Europeo, que habria que definir sus competencias, y
también su financiacion via transferencia parcial o total de algun impuesto
nacional o transferencias ordinarias de los Estados o bien acudiendo al meca-
nismo de deuda publica a través de los Eurobonos, que en este contexto de
avance hacia la Union Fiscal cobraria todo su significado. Pretender alcanzar el
objetivo de un Tesoro Publico Europeo sin previamente la consecucion de una
Unioén Fiscal, manteniendo las competencias presupuestarias en manos nacio-
nal, se alcanza como utodpico, por las reticencias de los paises menos endeuda-
dos que ven en la mutualizacion de la deuda un riesgo para sus economias.

Ni siquiera algunas opciones acufiadas por la Comision como los «eurobo-
nos sintéticos» (SBBS en sus siglas en inglés, «Sovereign bond-backed securi-
ties») que no son mas que valores respaldados por bonos soberanos que no
requiere que los paises agrupen los préstamos, han alcanzado la luz por la reti-
cencia de los mismos paises de siempre, que mantienen su posicion en torno al
principio de la propia responsabilidad de los Estados miembros en su politica
econdmica y presupuestaria, y por temor a que este mecanismo de nueva crea-
cion acabe apoyando a los paises mas endeudados por la puerta de atras, adqui-
riendo de nuevo dinero mas barato y aumentando mas el gasto publico bajo el
paraguas europeo. Este nuevo mecanismo busca diversificar las exposiciones
de la deuda soberana, ya que en los bancos hay mucha deuda publica al ser las
entidades financieras las principales compradoras de dicha deuda, pero que
cuando llegan las crisis los problemas se multiplican, al existir un gran vinculo
entre entidades financieras y pais, buscando este nuevo instrumento de ingenie-
ria financiera debilitar dicho vinculo financiero-soberano.

Sin avances en Union Fiscal no cabe hablar de Eurobonos, ésta en la prin-
cipal conclusion, y el principal reto al que se enfrenta el futuro de la Euro-
zona, junto con la culminacion de la Unién Bancaria.
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IV.CONCLUSIONES

La trascendencia del Banco Central Europeo cobra una extraordinaria
importancia a la luz de la crisis econémica que comenz6 en el 2007. Hasta
ese momento para buena parte de la opinion publica el BCE era una institu-
cion mas de la UE unida al nacimiento del «euro» y a la transferencia de
soberania de los Estados de la Eurozona, pero no se habia llegado a discutir
tan ampliamente sobre sus funciones, el alcance de sus competencias, las
razones de los cambios legislativos que eran necesarios, si dichas funciones
condicionaban o no las respuestas ante la crisis financiera y econémica que
se estaba viviendo, e incluso la comparativa con el resto de bancos centrales
del mundo especialmente la Fed.

Pues bien, a partir de la ultima crisis econémica, el BCE se ha encum-
brado como una de las instituciones mas relevantes de la UE, la institucion
que mas competencias ha asumido desde entonces, la que mas ha dado objeto
a discusiones econdmicas y politicas en torno a sus decisiones para hacer
frente a la crisis financiera, e incluso protagonizar y ser el centro de las futu-
ras reformas en el seno de la Union Europea.

Las caracteristicas intrinsecas al devenir de la UE practicamente desde su
origen hay que verlas como un elemento positivo y de oportunidades de cara
al futuro, pero debemos de resaltar también sus riesgos, traducidos en la com-
plejidad en la toma de decisiones, la propia existencia de varias velocidades
en funcion de los intereses de cada pais debilita de alguna manera el proyecto
europeo, o la lejania de los ciudadanos en la propia toma de las decisiones
cuando estas son protagonizadas por érganos europeos cuya organizacion y
estructura han sido objeto de criticas por falta de transparencia, cuando no de
déficits democraticos como luego analizaremos. En todo caso, pese a estos
inconvenientes, el proceso de construccion de la UE y en concreto el pro-
yecto hacia la UEM representa en si mismo avances que debemos resaltar y
valorar positivamente.

Las grandes decisiones de la Unién Europea en torno a una mayor inte-
gracion se van adoptando con una aparente desesperante lentitud; poner de
acuerdo a paises distintos, con estructuras politicas y economicas diferentes,
en momentos no coincidentes bajo el criterio de oportunidad no es tarea facil;
cualquier proceso de esta naturaleza exige cesion de soberania y el impacto
de ello en la opinion publica de los diferentes Estados es siempre un tema
sensible. Mediante la creacion del proceso por etapas, no solo facilita dicho
entendimiento, sino que permite la conclusion de los procesos juridicos, poli-
ticos e incluso econdmicos necesarios para la consecucion del objetivo.

Es cierto que la politica monetaria ha estado presente desde el inicio del
proceso de construccidon europea, pero no es menos cierto, que su desenvol-
vimiento ha sido siempre convulso.
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A partir del Tratado de Maastricht, donde se introduce en el marco de las
competencias la creacion de la Union Econdmica y Monetaria, se ha traspa-
sado la puerta hacia la integracion politica pero lentamente, aunque esa no
fuera la idea inicial de sus «padres politicos», para lo cual ha sido necesario
ir cediendo ambitos de accidon que pertenecen a la soberania de un pais.

La puesta en circulacion del euro, en la tercera fase del proceso de la
uniéon monetaria, constituyd uno de los hitos mas relevantes de la construc-
cion europea, superando incluso las previsiones de los escépticos y de parte
del mundo econémico y politico que dudaban de la posibilidad de una union
monetaria entre paises de un mismo continente, pero tan distintos, por no
decir dispares, pronosticando su fracaso.

El euro es, sin duda, la historia de un éxito en términos politicos y, sobre
todo, econdmicos, que ha traido bienestar a una parte importante de la ciuda-
dania europea, pero, como en todo proceso y, la construccion europea no es
una excepcion, ha presentado dificultades. La complejidad del proceso de
integracion europea justifica plenamente estos problemas, pero no que sean
utilizados por algunos para demorar o, incluso, detener el proceso de cons-
truccion europea que, como se ha dicho reiteradamente, parece siempre
inacabado.

Es evidente que la creacion de una moneda comun supuso la cesion de
competencias de los Estados miembros que asi lo hicieron, es decir, una cesion
de soberania monetaria compleja, que supuso la creacion de una estructura ins-
titucional que sirviera a los objetivos de la tnica direccion de la politica mone-
taria, pero que conservaba para su ejecucion los Bancos Centrales Nacionales,
por lo que se constituy6 no sélo una institucién nueva el Banco Central Euro-
peo, sino un Sistema, es decir, un instrumento, sin personalidad juridica, que
coordine la ejecucion de la politica monetaria en la zona euro.

Para los paises que todavia no han adoptado el euro, y por lo tanto conser-
van intacta su soberania en las competencias monetarias, con sus propios
bancos centrales nacionales ejerciéndolas, se adopto la decision de que per-
tenecieran al SEBC, aunque sin personalidad juridica y sin funciones ejecu-
tivas concretas, parece mas un instrumento de transicion para solucionar la
aparente contradiccion de la existencia en el seno de la UE de paises con
moneda Unica y paises alejados de este modelo. Se pretende con ello dar una
coherencia minima a la politica monetaria de la zona entre los Estados miem-
bros de la UE, con independencia de si han adoptado o no el euro. El SEBC
seguiran coexistiendo mientras continue habiendo Estados miembros de la
UE que no pertenezcan al euro, pese a carecer de personalidad juridica, for-
mando una «entidad virtual», sin 6rganos rectores propios correspondiendo
éstos ultimos a los del BCE.

El modelo de la Uniéon Econdémica y Monetaria que se gestd en Maastri-
cht es evidente que ha funcionado cuando las circunstancias econdmicas han
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sido favorables, pero también es evidente que la crisis ha sacado a la luz algu-
nas de sus importantes debilidades, que en algunos casos ya se vieron como
amenazas con mucha anticipacion, cuya ausencia de subsanacioén ha provo-
cado que la respuesta de la UE, y especialmente de la Eurozona, a las turbu-
lencias de la crisis hayan sido mas tardias y mas débiles que el resto de las
zonas econdémicas también afectadas por la crisis, y en concreto de la Fed o
del Banco de Inglaterra.

Hay tres elementos que configuran a mi juicio la necesidad de un cambio
de modelo institucional en las instituciones europeas, especialmente vincula-
das con la Union Econémica y Monetaria, y en concreto del BCE: La implan-
tacion de una politica monetaria por parte del BCE para paises de la zona
euro con caracteristicas econdmicas no solo distintas sino en algunos casos
contrapuestas; el incumplimiento del Pacto de Estabilidad y Crecimiento por
importantes paises como Alemania y Francia, generando una especie de
«amnistia a la carta» en funcion de la importancia del pais incumplidor, pro-
vocando ademas una relajacion de las normas aplicables al caso, que restd
credibilidad al contenido y objetivo de dicho Pacto; la profunda debilidad de
la llamada coordinaciéon de las politicas econémicas de los paises de la zona
euro, que estaba construida solo con la propia base de las intencionalidades o
voluntades politicas del gobierno del pais concreto de que se trate; y por
ultimo, la ausencia de una verdadera y Unica supervision bancaria de la zona
euro, haciendo ademas descansar, como consecuencia de la inexistencia de
una Unién Bancaria, en los paises la respuesta a las consecuencias de las
quiebras bancarias, existiendo ademas una evidente transmision entre riesgo
bancario y riesgo pais y/o viceversa.

Todo ello, sumado con otras concausas, hace necesario avanzar decidida-
mente en la reforma de la estructura institucional de la Union Europea, espe-
cialmente de aquellas instituciones como el BCE que tienen la competencia
directa en la politica monetaria de los paises de la zona euro, por cuanto se ha
demostrado que la respuesta del BCE a la crisis ha sido diferente, en tiempo
y en algunos contenidos, a la realizada por la Reserva Federal de los Estados
Unidos o por el Banco de Inglaterra, sino que los medios de los que disponia
el BCE para ello, es decir, su estructura institucional, sus objetivos estatuta-
rios, su sistema de decision etc. han contribuido a limitar sus respuestas.

Esta reforma exige cambios en el gobierno econémico de la zona euro,
pasando de un modelo de coordinacién fundamentalmente dual a través del
Eurogrupo y del Comisario de Economia, hacia un modelo integrado en lo
fiscal y presupuestario, ante los evidentes fracasos del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento acaecidos en su reciente historia, avanzando por ultimo y como
consecuencia de lo anterior en la mutualizacion de la deuda publica, creando
un Tesoro Publico Europeo, con una institucion propia y dando luz por fases,
tramos o como se quiera concretar, la figura ahora impensable sin gobierno
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econdmico pero posible con él, de los «eurobonos» eliminando la disparidad
del coste de financiacion de la deuda entre paises, y evitando que futuras cri-
sis financieras acaben en crisis econdmicas en la zona euro.

Es cierto que, tras el fracaso del Tratado Constitucional, el Tratado de
Lisboa supuso un avance importante en el proceso de construccion de la
UEM. La sola consideracion del BCE como una institucion mas de la UE,
incluyéndola por primera vez en el apartado de «Instituciones Europeas»
(Titulo III), mientras que con anterioridad estaba bajo el epigrafe de «Otras
instituciones», ha sido uno de los avances mas importantes antes de la cri-
sis. Aunque parezca un cambio puramente 1éxico o semantico, no lo es, por
cuanto por primera vez se reconoce al BCE como una institucion de la UE
como las demads, y por lo tanto obligada a cumplir los objetivos de la
Union.

Pero después de la ultima crisis, donde se han visto mas las debilidades
del proceso incompleto hacia la UEM, exige de reformas mas profundas, que
complementen y avancen hacia las ya realizadas a partir de 2012 como por
ejemplo en la Union Bancaria, con la atribucion como dato més destacado de
la supervision bancaria al BCE entre otras decisiones que se adoptaron.

Se trata de incorporar las reformas institucionales y legales que avancen
hacia la culminaciéon de la UEM, con contribuyan al fortalecimiento del
«euro», que contribuyan a que las instituciones monetarias europeas tengan
los mecanismos juridicos y econdmicos necesarios a su alcance para abordar
cualquier situacion de crisis, eliminando las dudas que han existido sobre la
idoneidad, alcance y fines de los objetivos estatutarios del BCE, y asi evitar
las dudas que ha generado la intervencion del BCE en la altima crisis que ha
recibido importantes reproches doctrinales y de opinion publica en torno a su
actuacion tardia, cuando no erratica, su «obsesion» de la institucion por el
control de la inflacion relegando al olvido otros objetivos como el creci-
miento econdmico, e incluso su actuacion en algunos casos a remolque de las
decisiones de otros Bancos Centrales.
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