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1. LA MEJORA DE LA GOBERNANZA ECONOMICA DE LA EUROZONA.
2. EL DESARROLLO DE MECANISMOS DE ASISTENCIA FINANCIERA.

III. ALGUNAS CONSIDERACIONES FINALES.

La Unién Europea (UE) en su conjunto y la zona euro en particular
han tenido que hacer frente a la principal crisis econdmica y financiera
desde la Gran Depresiéon de 1929 en un momento delicado de su proceso
de integracién econdémica. La Unién Econémica y Monetaria (UEM), dise-
flada en el Tratado de Maastricht y lanzada definitivamente con la intro-
duccién del euro en 1999, se encontraba en 2008 en plena fase de implan-
tacién y consolidacién. Unicamente habian alcanzado su etapa final 16
Estados miembros (17 paises en 2011 con la adopcién del euro por Estonia)
y el euro y los mecanismos de coordinacién de las politicas econdmicas
nacionales estaban ain dando sus primeros pasos.

En esta fragil coyuntura, la UEM vy el euro han tenido que afrontar una
crisis financiera y econdémica global, de enorme intensidad y perfiles desco-
nocidos hasta ahora, que estd sometiendo a una prueba de estrés muy exigente
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a la UEM. Los Estados de la zona euro y las instituciones de la UE se han
visto obligados a «inventar» mecanismos juridicos no previstos en el derecho
originario para hacer frente a las consecuencias de la crisis. La eficacia de
estas medidas ha estado muy vinculada con la diferente articulacién juridica
de los distintos elementos de la UEM, el econémico y el monetario. Hay que
recordar que desde sus inicios la vertiente interna de la UEM se disefi6 como
un diptico asimétrico formado por una unién monetaria sélida con competen-
cia exclusiva de la UE y una «unién econdémica» limitada sélo a la coordina-
cion de las politicas econdmicas nacionales y a algunas normas de disciplina
financiera y presupuestaria. La unién monetaria ha supuesto una verdadera
integracion monetaria de los Estados plasmada en la adopcién de una moneda
unica y de una politica monetaria tnica gestionadas por un banco central co-
mun, denominado Banco Central Europeo (BCE). Por el contrario, no se ha
establecido una verdadera unién econémica porque los Estados miembros han
mantenido su competencia para elaborar y poner en practica su propia politi-
ca econdémica y los poderes de la UE se han limitado a aplicar algunas nor-
mas de disciplina financiera y presupuestaria, en especial, la prohibicién de
déficit publicos excesivos, y a poner en marcha unos débiles mecanismos de
coordinacién y supervisién de estas politicas econdmicas nacionales. Claramen-
te podemos hablar de la existencia de un gobierno monetario de la zona euro,
encarnado por el BCE, pero en ningiin caso se ha establecido un gobierno
econdémico si no una débil gobernanza de la politica macroecondémica de la
eurozona.

I. LA UNION MONETARIA ANTE LA CRISIS

Como el BCE dispone de competencia exclusiva en casi todos los 4m-
bitos de la politica monetaria, las medidas que ha adoptado para responder
a la Gran Recesion son equiparables a las adoptadas por los bancos centra-
les de las principales economias del mundo y merecen una valoracién po-
sitiva.

La medida convencional de politica monetaria adoptada por el BCE a
partir de la intensificacién de la crisis por la quiebra del Lehman Brothers
en septiembre de 2008 fue la reduccién dréstica del tipo de interés oficial
del dinero. Los tipos de interés se redujeron entre octubre de 2008 y mayo
de 2009 en 325 puntos basicos, pasando del 4,25% al 1%, un nivel des-
conocido en los paises de la zona euro en las Ultimas décadas. Ademds de
ello, el BCE desde 2007 aumenté la provisidon de liquidez a las institucio-
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nes financieras mediante los instrumentos convencionales de su politica mo-
netaria para contrarrestar la disminucién del crédito en el mercado inter-
bancario.

Con la acentuacién de la crisis a partir de septiembre de 2008, el Con-
sejo de Gobierno del BCE tuvo que adoptar una serie de medidas no con-
vencionales de politica monetaria, denominadas «medidas de apoyo refor-
zado al crédito», para aumentar la liquidez del sistema financiero. Entre
ellas destacan la adjudicacién a los bancos del volumen total de liquidez
solicitado en las subastas, la ampliacién de la lista de activos de garantia
admitidos por el BCE en las operaciones de financiacién, el aumento de la
lista de entidades de contrapartida participantes en las operaciones de ajus-
te, y la ampliacién hasta un afio del plazo de vencimiento de las operacio-
nes de financiacién. Con el mismo objetivo de proporcionar liquidez a las
entidades de crédito en moneda extranjera, el BCE suscribié acuerdos de
swap de divisas con la Reserva Federal estadounidense y con otros bancos
centrales.

Los problemas de financiacién de la deuda soberana han obligado tam-
bién al BCE a adoptar medidas heterodoxas de politica monetaria para sos-
tener la deuda ptiblica de los denominados paises periféricos de la zona
euro. Asi, el BCE ha ampliado los activos de garantia utilizables y el co-
eficiente de solvencia exigido, aceptando instrumentos de renta fija emiti-
dos o garantizados por el Estado irlandés o por el Estado griego, cuya
calificacién estaba por debajo del umbral minimo fijado por el BCE con
caricter general. El Eurosistema también ha aplicado un programa tempo-
ral para comprar: a) en el mercado secundario, instrumentos de renta fija
negociables y admisibles emitidos por las administraciones centrales o en-
tidades publicas de los Estados miembros cuya moneda es el euro, y b) en
los mercados primario y secundario, instrumentos de renta fija negociables
y admisibles emitidos por entidades privadas constituidas en la zona del
euro.

El Programa para los Mercados de Valores, iniciado en mayo de 2010
se ha reactivado en agosto de 201 por el BCE para adquirir en los merca-
dos deuda publica espafiola e italiana, con objeto de reducir sus primas de
riesgo, que superaron en mas de 400 puntos a la del bono alemén.

Lo que el BCE no ha realizado, porque sigue siendo competencia de
los Estados, es supervisar a las entidades financieras e intervenir aquéllas
con problemas de solvencia. La posibilidad ofrecida por el articulo 127.6
TFUE de encomendar al BCE «tareas especificas» sobre supervisién pru-
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dencial de las entidades financieras no se habia utilizado y, por ello, eran
las autoridades nacionales las que realizaban dicha supervision. La crisis de
2008 obligd a los paises de la zona euro a adoptar distintas medidas de
apoyo o rescate de entidades financieras con problemas de solvencia, tales
como inyecciones de capital, avales para la emisién de bonos bancarios,
garantia de depdsitos o nacionalizacion. Estos rescates nacionales constitu-
yeron ayudas publicas con impacto en la libre competencia dentro del mer-
cado interior que la Comisién ha tenido que controlar. El caricter transna-
cional de muchas de las entidades financieras de la zona euro ha puesto de
relieve las limitaciones de los sistemas nacionales de supervisiéon pruden-
cial y la necesidad de transferir competencias a la UE. Por ello, se ha ar-
ticulado en 2010 el Sistema Europeo de Supervision Financiera (SESF),
que cuenta con dos elementos:

— La supervisién macroprudencial, que se encomienda a la Junta Euro-
pea de Riesgo Sistémico, creada por el Reglamento (UE) n.° 1092/
2010 y sobre la que el BCE ejerce un importante control, previsto en
el Reglamento (UE) n.° 1096/2010.

— La supervision microprudencial compete a las autoridades superviso-
ras nacionales en coordinacién con tres autoridades europeas de su-
pervisiéon (Autoridad Bancaria Europea, Autoridad Europea de Se-
guros y Pensiones de Jubilacién, Autoridad Europea de Valores y
Mercados).

El SESF constituye un primer paso, significativo pero insuficiente, en
la transferencia de competencias al BCE en materia de supervisién pruden-
cial de las entidades financieras de la zona euro. Sin duda, la cada vez mds
intensa integracion financiera de la eurozona generard una dindmica favo-
rable a una mayor asunciéon de competencias en esta materia por el BCE,
pese a las reticencias de los Estados.

Podemos considerar que la respuesta del BCE a la crisis con sus instru-
mentos de politica monetaria ha sido adecuada y estd en la linea de la se-
guida por los principales bancos centrales del mundo.

II. LA DEFICIENTE RESPUESTA DE LA «UNION ECONOMICA»
A LA CRISIS

La Gran Recesién comenzé siendo una crisis financiera global, pero sus
consecuencias rapidamente impactaron en la economia real provocando una
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crisis econémica de grandes dimensiones, que comenzd a sentirse en el dltimo
trimestre de 2008. Los principales paises del mundo adoptaron planes de es-
timulo fiscal para reactivar la economia y, en el caso de la UE, fueron sus
Estados miembros los que pusieron en practica estos planes ante la manifiesta
insuficiencia del presupuesto de la UE, que supera a duras penas el 1% de su
PIB. Esta circunstancia explica que el Plan Europeo de Recuperaciéon Econé-
mica, adoptado por el Consejo Europeo de diciembre de 2008, fuera bésica-
mente una suma de los planes nacionales de estimulo econdémico.

La necesidad de los Estados de aplicar politicas macroeconémicas mas
exigentes como consecuencia de la crisis ha supuesto un duro test para sus
mecanismos de coordinacién de las politicas econdmicas nacionales y, a la
vez, ha exigido la creacién de mecanismos de asistencia financiera a paises
con problemas de deuda soberana.

1. LA MEJORA DE LA GOBERNANZA ECONOMICA DE LA EUROZONA

La coordinacién de las politicas econdmicas nacionales disefiadas por el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) se ha basado en la dialéctica
vigilancia/ recomendaciones/ sanciones, de manera que las instituciones de
la UE vigilaban las politicas econémicas desarrolladas por los Estados,
hacian recomendaciones en caso de que éstas se desviasen de los objetivos
fijados por la UE y debian aplicar sanciones Unicamente en caso de que un
Estado incurriera en un déficit publico excesivo. Este mecanismo de coor-
dinacién y supervision de las politicas econdémicas nacionales tenia unas
debilidades intrinsecas en su articulacidn juridica que han sido puestas de
manifiesto con toda tu intensidad por la crisis financiera del 2008. Estas
debilidades son fundamentalmente la supervision a posteriori de las politi-
cas econdmicas nacionales, la adopcién de recomendaciones (soft law) en
vez de decisiones juridicamente vinculantes sobre el respeto de los Estados
de las orientaciones de la politica econdmica de la UE y, por ultimo, la
incapacidad de las instituciones de la UE para aplicar a los Estados incum-
plidores con déficit publicos excesivos las sanciones previstas en el PEC.

La crisis de 2008 estd obligando a los Estados miembros y a las insti-
tuciones de la UE a mejorar e intensificar los mecanismos de coordinacién
de las politicas econdmicas, esto es, a fortalecer la gobernanza econdmica
de la UE.

El primer avance adoptado en 2010 ha sido la creacién del denomina-
do «semestre europeo de coordinacién de las politicas econémicas», coin-
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cidente con el primer semestre de cada afio, que integra y unifica todos los
procedimientos de coordinacién preexistentes. Este ciclo de coordinacion se
inicia con la presentacién por la Comision del Estudio Prospectivo Anual
sobre el Crecimiento y termina en junio con la adopcién por el Consejo de
las recomendaciones de politica econémica para cada Estado. A partir de
este momento, comienza el semestre nacional en el que los Estados deben
adoptar sus presupuestos atendiendo las recomendaciones formuladas por la
UE. El semestre europeo supone una mejora de la coordinaciéon de las
politicas econdémicas porque ésta se realiza ex ante y porque se unifican
los procedimientos de coordinacién macroecondmica, de coordinacién pre-
supuestaria y de impulso de reformas estructurales.

El segundo avance en materia de gobernanza econdémica ha sido la
adopcién por el Consejo Europeo de 26 de marzo de 2010 de una nueva
estrategia en favor del crecimiento y el empleo, denominada Europa 2020,
adoptada formalmente en el Consejo Europeo de 17 de junio de 2010, que
ha venido a sustituir a la Estrategia de Lisboa. Se trata de un programa
econémico comun de la UE para superar la crisis y conseguir un creci-
miento inteligente, sostenible e integrador. Para ello, se identifican y cuan-
tifican cinco objetivos especificos que la UE y los Estados miembros de-
ben conseguir, varias acciones prioritarias concretas y un mecanismo de
seguimiento basado en la presentacién de programas nacionales de reforma
en los que los Estados se comprometen a adoptar las medidas necesarias
para cumplir los objetivos de la Estrategia Europa 2020. Con posteriori-
dad, el Consejo Europeo de marzo de 2011 adopté el Pacto por el Euro
Plus, para los paises de la zona euro y al que se han unido también otros
paises de la UE (Bulgaria, Dinamarca, Letonia, Lituania, Polonia y Ruma-
nia), cuyo objetivo es completar la Estrategia Europa 2020 para adoptar
medidas destinadas a la mejora de la competitividad de las economias de
los Estados miembros. Después del fracaso de la Estrategia de Lisboa, ha-
brd que ver si la nueva Estrategia Europa 2020 y el Pacto por el Euro
Plus generan mejores resultados, pese al mantenimiento de su débil articu-
lacién juridica, ya que ambos se basan en el método abierto de coordina-
cién, que se caracteriza por no imponer ninguna medida juridicamente vin-
culante a los Estados, dependiendo el cumplimiento de los objetivos de la
voluntad de éstos y careciendo las instituciones de la UE de poder sancio-
nador.

El tercer avance en la gobernanza econdémica de la UE como conse-
cuencia de la crisis de 2008 va a ser la adopcién de un paquete de seis
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medidas legislativas propuesto por la Comisién en septiembre de 2010, que
previsiblemente aprobardn el Consejo y el Parlamento Europeo en septiem-
bre de 2011. Estas medidas pretenden reforzar el mecanismo de supervi-
sién de las politicas econdmicas y presupuestarias, regulado en el TFUE y
especificado en el PEC, que durante la crisis ha demostrado su ineficacia
al no ser capaz de impedir el endeudamiento excesivo de la mayoria de los
Estados de la UE. Las principales novedades contenidas en este paquete
legislativo se refieren al reforzamiento de la vertiente preventiva y de la
vertiente sancionadora del PEC, asi como a la introduccién de un nuevo
procedimiento por desequilibrio excesivo. En cuanto a la vertiente preven-
tiva del PEC, se introducen tres mejoras:

— Los Estados deberdn adecuar sus marcos presupuestarios nacionales,
regionales y locales a las exigencias de la UE en materia de endeu-
damiento publico.

— EI criterio de la deuda publica se aplicard de manera més estricta y
los paises cuya deuda supere el 60 % del PIB y tengan problemas de
sostenibilidad a largo plazo acelerardn el ritmo de ajuste de su deuda.

— El Consejo adoptard las recomendaciones respecto de los Estados
miembros incumplidores, a menos que una mayoria cualificada de
Estados miembros voten en contra (procedimiento de voto por ma-
yoria cualificada inversa). El incumplimiento de las recomendacio-
nes adoptadas se sancionara con un depdsito generador de intereses
equivalente al 0,2 % del PIB.

Respecto a la vertiente sancionadora del PEC, las mejoras consisten en
la conversion del criterio de la deuda en un criterio efectivo para la apli-
caciéon del procedimiento por déficit excesivo, de manera que los Estados
cuya deuda supere el 60 % del PIB deberan reducir el exceso sobre dicho
limite, como minimo, un veinteavo al afio durante un periodo de tres afios.
Por otra parte, en el procedimiento por déficit excesivo, el Consejo apro-
bara, a menos que haya una mayoria cualificada inversa, la recomendacién
de la Comisién para adoptar las sanciones contra los Estados consistentes
en un depdsito generador de intereses equivalente al 0,2 % del PIB, con-
vertible posteriormente en multa.

El nuevo procedimiento por desequilibrio excesivo constituye un meca-
nismo de supervisién para detectar y corregir las diferencias de competiti-
vidad y los desequilibrios macroeconémicos dentro de la UE. Este meca-
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nismo comprende la elaboracién de un cuadro de indicadores para detectar
los desequilibrios y la aplicacién de un procedimiento de supervisiéon y
control similar al procedimiento por déficit excesivo, que puede dar lugar
a la aplicaciéon de una multa del 0,1 % del PIB y de medidas no financie-
ras cuando un Estado no corrija sus desequilibrios.

Sobre la base del Pacto por el Euro Plus y tras la propuesta franco-
alemana de 17 de agosto de 2011, los Estados de la eurozona estdn inclu-
yendo en sus derechos internos el principio de la estabilidad presupuesta-
ria. Uno de los paises que han actuado con més rapidez ha sido Espafia, ya
que las Cortes Generales han aprobado una reforma ripida de la Constitu-
cién espaifiola, en concreto, de su articulo 135, que protege extensamente y
al mismo nivel la estabilidad presupuestaria en el derecho interno espafiol.

En definitiva, los avances introducidos en la gobernanza econdémica de la
UE para responder a la crisis del 2008 vienen a reforzar y completar los
mecanismos de coordinacién y supervision econdmica y presupuestaria pre-
vistos en el TFUE y en el PEC. Su efectividad puede aumentar con las mo-
dificaciones adoptadas, pero el régimen de gobernanza econdémica no se altera
sustancialmente, ya que los Estados contintian manteniendo su competencia
sobre la politica econémica nacional, aunque ahora con mas limitaciones y
controles. La eficacia de éstos puede aumentar por su mds estricta articula-
cién juridica, pero sigue siendo muy dependiente de la voluntad politica de
los Estados.

2. EL DESARROLLO DE MECANISMOS DE ASISTENCIA FINANCIERA

La recesién econémica y los planes de estimulo fiscal provocaron un
aumento exponencial del endeudamiento de muchos de los Estados miem-
bros de la UE, que la aplicacién laxa del Pacto de Estabilidad y Creci-
miento no pudo impedir. Como consecuencia de ello, varios Estados de la
UE alcanzaron un nivel de déficit y de deuda publicos en 2009 y en 2010
que dificultaban su financiacién en los mercados de capitales y requerian
asistencia financiera.

Para los paises de la UE no pertenecientes a la zona euro, el articu-
lo 143 TFUE prevé un mecanismo de asistencia financiera, regulado por el
Reglamento (CE) n.° 332/2002, modificado y fortalecido por el Reglamen-
to (CE) n.° 431/2009, que cuenta con 50.000 millones de euros. La Comi-
sién concede préstamos a los Estados, junto con el FMI, a condicién de
que apliquen un duro plan de ajuste econdémico. Este mecanismo ha sido
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utilizado por tres paises que han sufrido especialmente las consecuencias
de la crisis de 2008, a saber, Hungria, Letonia y Rumania.

Sin embargo, esta asistencia financiera a medio plazo no era utilizable
por los paises que han adoptado el euro, porque el articulo 125 TFUE
establece la regla de no-bailout, segin la cual cada Estado genera, es res-
ponsable y asume en exclusiva su endeudamiento. No obstante, varios pai-
ses de la zona euro alcanzaron en 2010 niveles de endeudamiento muy ele-
vados (Grecia, Irlanda, Portugal y, en menor medida, paises como Espafia,
Bélgica o Italia) que, unidos a una mala coyuntura econémica, generaron
dudas sobre su solvencia y afectaron a la estabilidad de toda la zona euro,
requiriendo asistencia financiera.

El primer pais en padecer la crisis de la deuda soberana fue Grecia,
cuya solvencia fue cuestionada en los mercados como consecuencia del
aumento de su déficit y de su elevada deuda publica. Ante la inexistencia
de un mecanismo de gestion de crisis, los Estados de la zona euro decidie-
ron conceder asistencia financiera a Grecia el 2 de mayo de 2010 mediante
un paquete de préstamos bilaterales por valor de 80.000 millones de euros,
completados con una ayuda adicional del FMI de 30.000 millones de euros,
lo que elevo el monto del rescate a 110.000 millones de euros. Esta asis-
tencia financiera se condicioné a la aplicacién por parte de Grecia de un
exigente programa de ajuste econémico negociado por el Gobierno griego
con la Comisién, el BCE y el FMI.

Como el rescate griego no eliminé las tensiones en el mercado de deu-
da y otros paises de la zona euro sufrian la presiéon de los mercados sobre
su deuda soberana, los paises de la eurozona dieron un paso histérico al
establecer el Consejo Ecofin de 10 de mayo de 2010 un mecanismo provi-
sional de estabilizacién financiera. En principio, el articulo 122 TFUE sélo
preveia un mecanismo de ayuda para los paises de la zona euro en caso de
catdstrofe natural o cuando un Estado estuviera en dificultades o en serio
riesgo de dificultades graves, ocasionadas por acontecimientos excepciona-
les que dicho Estado no pudiere controlar. Con una interpretaciéon bastante
forzada del articulo 122.2, el Consejo entendié que tales dificultades po-
dian estar causadas por un deterioro grave del contexto econémico y fi-
nanciero internacional, causante de una acentuada degradacion de las posi-
ciones de déficit y de deuda de los Estados miembros y que constituyera
una seria amenaza para la estabilidad financiera de la UE en su conjunto.
Sobre esta base se edificé parcialmente el Mecanismo Europeo de Estabili-
zacién Financiera (MEEF), dotado con 500.000 millones de euros, a los
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que se unieron 250.000 millones de euros comprometidos por el FMI para
los paises de la zona euro con problemas de financiacion, lo que elevd a
750.000 millones de euros el montante del mecanismo de gestién de crisis.
Este MEEF se estableciéo con dos elementos, a saber:

— EI mecanismo europeo de estabilizacion financiera, regulado en el
Reglamento n.° 407/2010, y de un montante de 60.000 millones de
euros.

— La Facilidad Europea de Estabilidad Financiera (FEEF), que se ar-
ticulé como una entidad instrumental de titulizacién de activos, es-
tablecida por acuerdo intergubernamental entre los Estados miem-
bros de la zona euro y con capacidad para garantizar a prorrata
préstamos por importe de hasta 440.000 millones de euros.

En ambos casos, los préstamos se conceden condicionados a la aplica-
cién por el Estado asistido de un programa de ajuste econdémico negociado
con la Comisién, el BCE y el FMI.

Los ataques especulativos contra la deuda de algunos Estados continua-
ron algunos meses después, de manera que Irlanda y, luego, Portugal tu-
vieron que solicitar la ayuda del MEEF. La cuantia estimada del rescate
irlandés se elevo a 85.000 millones de euros (22.500 millones del Regla-
mento 407/2010, 17.700 millones de la FEEF y 4.800 millones en forma
de préstamos bilaterales del Reino Unido, Suecia y Dinamarca, ademas de
22.500 millones del FMI y 17.500 millones del propio Estado irlandés).
El 17 de mayo de 2011 se aprobd una asistencia financiera para Portugal
de 78.000 millones de euros (26.000 millones del MEEF, otros 26.000
millones de la FEEF y los restantes 26.000 millones del FMI).

Como la FEEF se establecié hasta junio de 2013, los Estados acorda-
ron en el Consejo Europeo de diciembre de 2010 llevar a cabo una modi-
ficacién del articulo 136 TFUE para crear un mecanismo de estabilidad
permanente, que sustituird a partir de julio de 2013 a la FEEF y al MEEF
del Reglamento 407/2010. Este mecanismo permanente no se basara en el
articulo 122.2 TFUE, sino que tendrd su fundamento en el futuro articulo
136.3 TFUE. Para llevar a cabo esta modificacién del Tratado, el Consejo
Europeo decidi6 activar el procedimiento de revision simplificado del arti-
culo 48 TUE y adopté la Decisién 2011/199/UE, que anadird al articulo
136 TFUE el siguiente apartado:
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«3. Los Estados miembros cuya moneda es el euro podridn
establecer un mecanismo de estabilidad que se activara cuando sea
indispensable para salvaguardar la estabilidad de la zona del euro
en su conjunto. La concesién de toda ayuda financiera necesaria
con arreglo al mecanismo se supeditard a condiciones estrictas».

Las caracteristicas precisas de este nuevo Mecanismo Europeo de Esta-
bilidad (MEDE) fueron fijadas definitivamente por los jefes de Estado y
de Gobierno de la zona euro el 11 de marzo de 2011 y refrendadas por el
Consejo Europeo de 24 y 25 de marzo de 2011. El MEDE se articulara
como una organizacién internacional mediante un tratado entre los Estados
miembros de la zona del euro, al que se le anexara su estatuto, y tendra su
sede en Luxemburgo. Se sigue pues el modelo de la FEEF y no se incluye
al MEDE en el Derecho de la UE, como seria deseable y ha indicado el
BCE. El capital suscrito del MEDE ascenderd a 700.000 millones de euros
y dispondra de una capacidad crediticia efectiva de 500.000 millones de
euros, revisable periédicamente, que procurard completar con la participa-
cién del FMI en las operaciones de asistencia financiera; pudiendo también
los Estados miembros de la UE no integrantes de la zona euro participar
en rescates especificos.

El MEDE dard asistencia financiera mediante créditos a los Estados,
condicionada a la estricta aplicaciéon de un programa de ajuste macroecond-
mico y a un analisis riguroso de la sostenibilidad de la deuda publica, que
seran realizados por la Comisién, el FMI y el BCE. Ademas, se contempla
la posibilidad de una participacién del sector privado en el rescate del
Estado, en funcion de las circunstancias concretas y de manera totalmente
coherente con las practicas del FMI.

La creacién de los mecanismos transitorio y permanente de estabilidad
financiera no han conseguido rebajar la presiéon de los mercados sobre la
deuda soberana de algunos paises de la zona euro y el 21 de julio de 2011
los jefes de Estado y de Gobierno de la zona euro han acordado un segun-
do paquete de ayuda financiera a Grecia de 109.000 millones de euros y
han decidido flexibilizar las condiciones financieras aplicadas en los resca-
tes anteriores, rebajando los tipos de interés y extendiendo el plazo de
vencimiento de los préstamos concedidos por el MEEF a Grecia, Portugal
e Irlanda. Ademds, han establecido, en el caso concreto de Grecia, que
habra una contribucién neta del sector privado en el rescate por importe
de 106.000 millones de euros. Se hace hincapié en que esta participacioén
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del sector privado en el rescate griego es una solucién excepcional y tni-
ca, ya que ha sido aceptada en contra de sus tesis por parte del BCE, que
consiguié a cambio que el MEEF y el futuro MEDE puedan comprar deu-
da soberana de los Estados con dificultades en los mercados secundarios.
También, se ha abierto la posibilidad de que el MEEF y el MEDE puedan
conceder préstamos de forma preventiva a paises no sometidos a programa
de ajuste econdémico.

La articulacién juridica de estos mecanismos de ayuda financiera se ha
visto facilitada por la reciente sentencia del Tribunal Constitucional alemén
de 7 de septiembre, que los considera compatibles con la constitucién ale-
mana, aunque exigiendo un importante control del Bundestag para la auto-
rizacién de ayudas.

III. ALGUNAS CONSIDERACIONES FINALES

El andlisis de las medidas adoptadas por la UE para hacer frente a las
consecuencias de la Gran Recesién de 2008 permite extraer algunas con-
clusiones de interés, que se relacionan a continuacion.

El BCE ha sabido hacer frente a la crisis con la adopcién de importan-
tes medidas convencionales y no convencionales de politica monetaria, que
han constituido una linea de defensa fundamental para impedir el colapso
financiero de la zona euro. Esto ha sido posible porque el BCE dispone
practicamente de todo el poder monetario en la zona euro, gracias a la
transferencia competencial de los Estados a la UE consagrada en materia
monetaria por el derecho de la UE. Es necesario disponer de medios juri-
dicos adecuados para poder adoptar las decisiones monetarias necesarias
para hacer frente a una gran crisis financiera.

Por el contrario, los mecanismos de coordinacién y supervision por parte
de la UE de las politicas econdémicas de los Estados han sido manifiestamente
incapaces de responder a la Gran Recesién de 2008 y sus carencias se han
mostrado con absoluta claridad. En especial, es evidente que el PEC no ha
servido para controlar el endeudamiento de los Estados miembros que, en
algunos casos, ha alcanzado niveles préximos a la insolvencia. Por ello, los
Estados miembros han adoptado algunas medidas para mejorar la gobernanza
econdémica de la zona euro, pero siempre forzados por la coyuntura econdémi-
ca desfavorable y bajo la presion de los mercados financieros. En ningiin caso,
se ha puesto de manifiesto una predisposicion de los Estados a mejorar dicha
gobernanza por conviccién propia. En este sentido, el desarrollo de mecanis-
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mos de asistencia financiera para los paises de la zona euro con crisis de deu-
da soberana resulta particularmente ilustrativo. Asi, el primer rescate griego
se articulé6 mediante un sistema de préstamos bilaterales ante la inexistencia
de mecanismos especificos previstos en el derecho de la UE, luego se estable-
cié el MEEF con cardcter transitorio hasta 2013, que fue utilizado en los
rescates de Irlanda y de Portugal. Posteriormente se decidié crear un meca-
nismo permanente de asistencia financiera, el MEDE, que debera operar de
forma permanente a partir de julio de 2013. La creacién de estos mecanismos
y los rescates de los Estados se han producido en todos los casos con lentitud
y con vacilaciones permanentes de los Estados y de las instituciones de la UE,
arrastrados siempre por la actuacion interesada de los especuladores financie-
ros. Ademads, muchos Estados han manifestado su oposicién a buscar una so-
lucién de mayor calado y largo alcance al problema de la crisis de la deuda
soberana de algunos Estados de la zona euro, propuesta por la doctrina y por
algunos dirigentes politicos (Juncker/Tremonti). Esta solucién es la emision
de una deuda publica europea (eurobonos) emitida por un Tesoro de la UE o
una agencia emisora de dicha deuda, que permitiera obtener financiacién en
los mercados financieros con bajos tipos de interés. Una medida de este tipo
necesitaria, como es logico, la consiguiente reforma de las disposiciones del
TFUE sobre la UEM.

Las mismas reticencias de los Estados miembros a mejorar la gobernan-
za econdémica se han puesto de manifiesto a la hora de reforzar los meca-
nismos de coordinacién y supervision de las politicas econémicas y presu-
puestarias de los Estados. La Estrategia Europa 2020 y el Pacto por el Euro
Plus suponen una continuacién, aunque algo mejorada, de la fallida Estra-
tegia de Lisboa, que puso de manifiesto las limitaciones del método abier-
to de coordinacién como instrumento para armonizar las politicas econ6-
micas de los Estados. La debilidad de su articulacién juridica no permite
apostar por un éxito cierto de la Estrategia Europa 2020 y el Pacto por el
Euro Plus. En lo que respecta a las mejoras en el PEC, la mayor facilidad
para imponer las sanciones y la mayor relevancia conferida al criterio de
la deuda publica son modificaciones relevantes, pero no definitivas para
conseguir una aplicacién estricta del PEC en situaciones de grave crisis
econémica, como la Gran Recesién de 2008. Si el procedimiento de con-
trol y sancién de los déficit excesivos ha sido de aplicacién compleja, el
nuevo procedimiento por desequilibrio excesivo previsiblemente se enfren-
tard a las mismas o mayores dificultades, porque su configuracién juridica
es mas débil.
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Estas consideraciones, al igual que ha sugerido el Presidente del BCE,
J. - C. Trichet, nos llevan a creer que seria necesaria a largo plazo una re-
forma de mucho mayor calado de la gobernanza econémica de la zona euro.
Esta propuesta consiste en la creacién de un «Ministerio de Economia» de
la UE que asumiera importantes competencias de coordinacién de las poli-
ticas econdémicas de los Estados. El actual Eurogrupo con su Presidente
estable constituye la base sobre la cual deberia crearse dicho Ministerio.
Seria necesario reformar las normas del TFUE sobre la UEM para definir
con claridad las competencias sobre politica econémica que deberian ser
transferidas por los Estados a este Ministerio que, a nuestro juicio, deberia
centralizar las recomendaciones de politica econémica para los Estados,
aplicar con caricter automadtico las sanciones del PEC, imponer decisiones
econdmicas a los Estados en situacion de endeudamiento excesivo que se
hayan beneficiado de asistencia financiera de la EU, gestionar la deuda
publica europea y asumir, junto con el BCE, la representacion de la UE
en las organizaciones y foros econémicos y monetarios internacionales.

En una carta conjunta de 17 de agosto de 2011, los Presidentes Merkel
y Sarkozy hicieron una propuesta mds intergubernamental para reforzar el
gobierno econdémico de la zona euro, que consiste en la creacién de un
sistema de reuniones periddicas de los Jefes de Estado y de Gobierno de
los paises de zona euro, con un presidente estable elegido por dos afios y
medio, que seria inicialmente Van Rompuy.

El proceso de integracion europea siempre ha sabido aprovechar los
momentos de crisis para generar sus mayores avances. Tal vez la Gran
Recesion de 2008 sirva como desencadenante de un proceso de fortaleci-
miento gradual de la gobernanza econémica de la zona euro que puede
culminar, a largo plazo, con la formacién de un gobierno econémico en la
eurozona en consonancia con el gobierno monetario encarnado actualmente
en el BCE. La incapacidad de la UE para responder a la crisis de 2008 ha
puesto de relieve que, quizds, ha llegado el momento de cerrar la falla de
la UEM y de articular un gobierno econémico adecuado para el actual
grado de evolucién de la integracion econdmica en la UE.
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