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Con la estabilidad econdémica no se juega

. . 1
Maria Lorca-Susino

El presupuesto debe equilibrarse, el Tesoro debe ser reaprovisionado, la deuda publica debe ser
disminuida, la arrogancia de los funcionarios publicos debe ser moderada y controlada, y la ayuda a
otros paises debe eliminarse para que Roma no vaya a la bancarrota.

(Marco Tulio Cicerén, Aiio 55 A.C.)°

A pesar de gran éxito del euro durante su primera década de existencia, los gobiernos de la zona
euro enfrentaron en mayo del 2010 la primera gran crisis que ha puesto al euro en entredicho y a
la zona euro de rodillas delante del mundo. Ahora, los paises de la zona euro deben asumir la
responsabilidad y fortalecer los esfuerzos para coordinar y reformar las politicas econdémicas,
monetarias, y sociales necesarias para mantener el buen desempefio del proyecto. Los paises
deben realizar estas reformas con el fin de evitar un resultado doloroso.

Grecia ha puesto en jaque todo el trabajo realizado debido a que su continua falta de
transparencia econémica ha traido a la zona euro la mayor crisis de los ultimos veinte afios. El
acto de ocultar el verdadero estado de la situaciéon econdémica y politica hace que uno se pregunte
qué ha pasado con la clase politica griega actual, cuyos antepasados—Socrates, Platon,
Aristoteles o Eratostenes—defendian la existencia del Estado y del gobierno perfecto.

En los ultimos afios los paises han sufrido una serie de choques asimétricos que han
llevado a "pensar lo impensable." La crisis actual parece haber aumentado el costo de la
participacion en el euro después de los dramdticos acontecimientos que han resultado de la mala
gestion econdmica griega. Asi, la teoria euroescéptica que pronosticaba lo inadecuado de una
politica monetaria comUn para determinados paises parece que se ha cumplido. Dejar el club del
euro se llegd a convertir en una alternativa imaginable y hasta deseable, sobre todo para los
paises que experimentan dificultades econdmicas debido al nivel de la deuda del gobierno, el
colapso del sistema bancario nacional, o los disturbios civiles. Sin embargo, el abandono de la
zona euro es un asunto complicado, tanto desde el punto de vista legal—ya que no se contempla
en ninguno de los tratados—como del punto de vista econdmico—ya que la reintroduccion de
una moneda nacional seria un proceso dificil y doloroso.

La solucion a la crisis abierta por la tragedia griega requiere la solucion de problemas con
miras de largo plazo y aprovechar esta crisis como un mecanismo que ayude a la reestructuracion
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Editor at the European Union Center at the University of Miami. She holds a Master in Business Administration in
Finance, a Master of Science in Economics and a Bachelor of Arts and Science in Political Science (University of
Miami). She has recently published “The Euro in the 21st Century” (Ashgate). Her research interests include
comparative political economy, with a special interest in the European Union and Spain. Her most recent
publications are all available online at www.miami.edu/eucenter.
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y fortalecimiento de las bases econdmicas, politicas y sociales para que el proyecto pueda
emerger de las cenizas como un Ave Fénix.

El buen funcionamiento de la Union Economica y Monetaria (UEM) depende de la
adopcion y el cumplimiento de los requisitos de politica monetaria y fiscal de los Estados
miembros, asi como en una serie de reformas estructurales, especialmente en el mercado de
trabajo, necesarios para promover el crecimiento econdémico y la estabilidad del euro. El
problema es que la euforia de la zona euro ha venido acompafiada de una burbuja econémica
creada por el dinero de facil acceso que ha dado lugar a un boom inmobiliario en muchos paises.

Abhora, los paises deben pagar lo que se debe y no tienen dinero por lo que la zona euro
estas en una crisis provocada el gasto y la deuda. El problema es que pagar se hace complicado
por lo que hay que reestructurar o seria conveniente tener una moneda mucho mas débil que el
euro. Pero al ser miembros de la zona euro, los paises no pueden devaluar sus monedas, porque
todos ellos estan vinculados al euro. Con esta situacion, la incertidumbre sobre el futuro del euro
y la UE se mantiene.

La causa de la crisis de la eurozona y del euro

La situacion por la que estan pasando ciertos paises de la zona euro se viene cocinando desde
hace bastante tiempo. La bonanza econdomica de los ultimos afios y el enamoramiento con el euro
hizo pensar a ciertos paises que no era necesario respetar los criterios del Pacto de Estabilidad y
Desarrollo (PAC).

La fase expansiva del ciclo econdmico creo un espejismo que hacia pensar a los politicos
que no era necesario hacer ninguna reforma estructural que ayudaran a mejorar la salud
economica de sus paises para mejorar la competitividad y productividad. El PAC establecia que
todos aquellos paises que adopten el euro se comprometian a mantener el nivel de la deuda
nacional por debajo del 60% del producto interior bruto (PIB) y el déficit presupuestario inferior
al 3% del PIB. Sin embargo, en el 2010 se puso de manifiesto que la mayoria de los paises de la
euro zona no cumplian este pacto de caballero cuyo “castigo” en caso de no cumplimiento nunca
fue claramente estipulado y ha sido cuestion de numerosos debates.

Si bien ya existia un debate sobre la sostenibilidad de los niveles de deuda publica
acumulada por ciertos paises, el momento critico llegd cuando a finales de noviembre del 2009,
el holding publico Dubai World anuncid6 que iba a renegociar con sus acreedores una
reprogramacion de sus vencimientos de deuda, cuyo monto total ascendia aproximadamente a
26.000 millones de dolares.” En este momento, las agencias calificadoras y otros organismos
econdmicos comenzaron a revisar las finanzas de algunos paises con mas detenimiento.

Los andlisis sacaron a la luz que Grecia habia estado ocultando informacion valiosa sobre
la verdadera situacion del presupuesto y los problemas econdémicos del pais. Como
consecuencia, a finales del 2009 la agencia de calificacion crediticia Fitch Ratings rebajo la nota
de la deuda publica de Grecia, desde ‘A-‘ hasta 'BBB+' y con perspectiva 'negativa' abriendo la

? “La deuda que quiere reestructurar Dubai World alcanza los 26.000 millones de délares,” Intereconomia, 1 de
diciembre del 2009. http://www.intereconomia.com/noticias-negocios/mercados-y-valores/claves/deuda-que-quiere-
reestructurar-dubai-world-alcanza-los-2
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puerta a nuevos recortes. La agencia explicéd que las dificultades de las finanzas publicas helenas,
la "débil credibilidad" de las instituciones, las expectativas a medio plazo de las cuentas publicas
griegas, y la incertidumbre sobre una recuperacion equilibrada y sostenida del pais, justificaban
esta drastica medida.

A principios de enero del 2010, Grecia comunicé el verdadero estado de sus cuentas
publicas y confes6 que el déficit presupuestario del 2008 no habia sido del 5% del PIB
comunicado en abril del 2009, sino del 7.7% del PIB. Asi mismo, también confesd que el 2009
habia cerrado con un déficit de més del 12% del PIB y no con el déficit del 3.7% que
prometieron en abril del 2009. Como consecuencia a estos niveles de déficit “erroneos”, a
principios del 2010 la deuda publica griega ascendia al 113% del PIB frente al méximo de 60%
del PIB establecido en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PAC).

La cifra de la deuda de Grecia a principios del 2010 sobrepasaba el 113% del PIB por lo
que hay dos preguntas que surgen: a quien se le debe y como se va a pagar. De este modo, de
acuerdo con las estimaciones presentadas por The Economist el nivel de deuda de Grecia con
paises e instituciones financieras internacionales a finales del 2009 superaba, los € 270 mil
millones. Asi Grecia se convirtid no sélo en un pais demasiado grande para caer y demasiado
grande para poder ser rescatado al completo. Realmente es casi imposible especificar cuanto le
debe Grecia al mundo, pero se estima que la cantidad se aproxima a 300 billones de euros,
practicamente lo mismo que valia la economia del pais a finales del 2012 segin diversos
estudios. Esta es la razon por la que Grecia esta quebrada.

La exposicion global a Grecia (aprox.)
Francia € 55.000 millones (55bn)
Suiza € 47.000 millones (47bn)
Alemania € 32,00 millones (32bn)
EEUU € 12.000 millones (12bn)
Reino Unido € 9.000 millones (9bn)
Paises Bajos € 9.000 millones (9bn)
Otros paises € 58.000 mil (58bn)
TOTAL DE € 222.000 mil (222bn)

Tabla 1: La exposicion global a Grecia (aprox.)

La crisis que desencadend en Grecia y se propagod por Portugal e Irlanda obligd a los Estados
miembros de la eurozona a considerar dos opciones: ayudar o no ayudar a Grecia. Si no se
proporciona ayuda financiera a Grecia, el pais quebraria arrastrando a muchos implicados en su
caida, pero se estaria respetando la clausula de oro del Tratado de Maastricht de no ayudar a los
paises que hayan entrado en apuros econdmicos y financieros por no respetar el Pacto de
Estabilidad y Desarrollo (PAC). Ademas, se enviaria una clara sefial a otros paises de que la
falta de voluntad para llevar a cabo vigorosas reformas econdmicas, financieras y politicas no iba
a ser recompensados con ayudas econOmicas, y que los paises que carecieran de disciplina
financiera no tenian un lugar en el club del euro.



Ademas, proporcionar el dinero para salvar el pais no sélo iba a tener un costo
economico altisimo para todos los contribuyentes sino que ponia de relieve la posibilidad de que
la euro zona se enfrentara a un problema de seleccion adversa; esto es, que hayan paises que
estén interesados en unirse a la zona euro con el fin de beneficiarse de un mayor grado de
proteccion econdmica en caso de emergencia. Asi mismo, salvar a Grecia significaba un posible
aumento del riesgo moral entre los paises que podria tener menos incentivos en cuidar sus
finanzas y tener un comportamiento de riesgo, ya que, en caso de problemas econémicos o
fiscales, los Estados miembros estaran listos para salvar las pérdidas.

Grecia sigue enfrentindose a un déficit presupuestario que tiene la nacion al borde de la
bancarrota. Los estados de la Eurozona continian ayudando y temiendo un empeoramiento de la
crisis que se propagd a otros paises como Portugal, Irlanda, y que tuvo su punto algido con los
problemas de Espafia que empezaron en el verano del 2012. Pero esta crisis parece que no tiene
fin ya que el estudio del Eurostat de enero del 2013 explica que los paises siguen sin poder
mantener sus déficits y deudas bajo control. De hecho, el 22 de enero del 2013 se presentd el
informe del Eurostat que publica que la Eurozona en su conjunto tiene una deuda en torno al
87% del PIB frente al 66% de Espaiia, el 87% de Alemania, el 85% de Francia y el escalofriante
159% de Grecia.”

Sin embargo, en el 2014 la situacion econdémica de la eurozona y de la Unién Europea en
general sigue sin estabilizarse y el peligro ain no se ha disipado. De hecho, la Comision Europea
en su reporte publicado el 5 de mayo del 204 de titulo “Previsiones de la primavera de 2014: Va
asentandose el crecimiento” explicé que “las previsiones de primavera de la Comisién Europea
apuntan a una recuperacion econdémica continuada en la Union, después de que hace un afio
empezara a dejarse atras la recesion. Esta previsto que el crecimiento del PIB real alcance un 1,6
% en la UE yun 1,2 % en la zona del euro en 2014, y que siga mejorando en 2015 con un 2,0 %
y un 1,7 %, respectivamente. Dicha prevision se basa en la hipotesis de que los Estados
miembros y la UE aplicaran las medidas acordadas, procediendo a los ajustes necesarios.”

Los problemas legales para la ayuda economica

La UE y la zona euro se encontraron en una encrucijada para solucionar los problemas
financieros ya que el marco legal del Tratado de Lisboa no contempla y por tanto no proporciona
las herramientas necesarias para resolver problemas financieros.

El Tratado de Lisboa (2007) ratifica que en caso de dificultad econdémica los paises no
pueden prestar ayuda financiera. El llamado no bail-out rule incluido en el Articulo 125 del
Tratado de Lisboa explica que:

La Unién no asumira ni responderd de los compromisos de los Gobiernos centrales,
autoridades regionales o locales u otras autoridades publicas, organismos de Derecho
publico o empresas publicas de los Estados miembros, sin perjuicio de las garantias

* Eurostat, “Manual on Government Deficit and Debt” 2013 Edition.
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY OFFPUB/KS-RA-13-001/EN/KS-RA-13-001-EN.PDF
> Comision Europea, “Previsiones de la primavera de 2014: Va asentandose el crecimiento,” Press Release 5 de
Mayo del 2014. http://europa.eu/rapid/press-release IP-14-513 es.htm



financieras mutuas para la realizacion conjunta de proyectos especificos. Los Estados
miembros no asumiran ni responderan de los compromisos de los Gobiernos centrales,
autoridades regionales o locales u otras autoridades publicas, organismos de Derecho
publico o empresas publicas de otro Estado miembro, sin perjuicio de las garantias
financieras mutuas para la realizacion conjunta de proyectos especificos.

Este Articulo se incluyd a peticion de Alemania para forzar la buena gestion presupuestaria de
los paises de la zona euro. Sin embargo, al final se ha terminado prestando ayuda no sélo a
Grecia sino también a Portugal y a Irlanda, y se han creado mecanismos de ayuda temporal y
permanente para socorrer en caso de dificultad econémica y financiera. Para empezar, la ayuda
economica pudo ser entregada gracias al entendimiento del Articulo 122 (2) en el que se
explicaba que:

En caso de dificultades o en caso de serio riesgo de dificultades graves en un Estado
miembro, ocasionadas por catdstrofes naturales o acontecimientos excepcionales que
dicho Estado no pudiere controlar, el Consejo, a propuesta de la Comision, podra acordar,
en determinadas condiciones, una ayuda financiera de la Union al Estado miembro en
cuestion. El Presidente del Consejo informard al Parlamento Europeo acerca de la
decision tomada.

Sin embargo, se abrié un debate sobre si la actual crisis de deuda a la que muchos paises se
enfrentan podria calificar como "acontecimiento de cardcter excepcional" ya que estos paises
rompieron lo establecido en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Una vez que se encontro el
articulo que aprobaba prestar la ayuda necesaria, el Consejo de la Union Europea sancioné la
Regulacion No 407/2010 por el que se creaba el Mecanismo Europeo de Estabilizacion
Financiera (MEEF).

En segundo lugar, el Tratado de Lisboa introduce el nuevo Articulo 49 A siguiente: 1.
Todo Estado miembro podra decidir, de conformidad con sus normas constitucionales, retirarse
de la Union.”® Sin embargo, no contempla la posibilidad de que un pais abandone el euro pero
permanezca en la Union Europea con el fin de poder adoptar una nueva moneda nacional que
ayude a poner sus finanzas en orden.

La imposibilidad de una retirada voluntaria de la zona euro, se apoya en la letra y al
espiritu de varios articulos y sobre todo en el Protocolo 24, que se refiere expresamente a la
"fijacion irrevocable" de los tipos de cambio asi como la irreversibilidad del proceso de
adopcion del euro dando que la afiliacion al euro es voluntaria. Por lo tanto, la participacion en la
Unién Econdmica y Monetaria (UEM) se convierte en una obligacion legal debido a la
irrevocabilidad del acuerdo y la irreversibilidad del proceso de uniéon monetaria. Por lo tanto,
dejar la UEM y permanecer en la Union Europea se convierte en imposible. La tnica opcion es
salir de la UE.

% Noticias Juridicas, “Tratado de la Unién Europea.” http:/noticias.juridicas.com/base_datos/Admin/tue.t6.html



Hay una serie de razones que pueden explicar por qué no se incorpor6 una clausula que
facilitara la salida del euro. En primer lugar, la idea era presentar esta union como un acuerdo
cerrado en el que los Estados miembros comparten un compromiso total con la unién y el
proyecto. En segundo lugar, tenia en cuenta que la posibilidad de expulsion, o retirada voluntaria
aumentaria el riesgo de la seleccion adversa y el riesgo moral. Ademas, al no haber establecido
adecuadamente los procedimientos a seguir aumenta la incertidumbre de lo que podria ser el
futuro econdémico y politico una vez que esté fuera de la UE.

Finalmente, esta crisis se ha demostrado que los pactos y los tratados siempre se pueden
interpretar y que el aforismo latino pacta sunt servanda ha sido violado repetidamente por los
paises miembros.

La crisis y la ayuda economica: Coordinacion o ruptura del proyecto

No hay duda de que la crisis griega debido a la mala gestion del gobierno y el engafio sobre la
verdadera situacion de la economia pone a todo el proyecto de la zona euro en riesgo. Este
comportamiento griego se podria tipificar como delito doloso donde ha habido “dolo” o
intencion de engafar o delinquir por que las instituciones europeas que eras las que estaban
obligadas a controlar el comportamiento de los paises segun los tratados han cometido un delito
culposo por culpa in vigilando. Ademas, la estructura europea adolece del déficit democratico ya
que no existe la posibilidad de que se abran cauces para que los ciudadanos puedan pedir
explicaciones a la enorme plétora de representantes europeos sobre las gestiones de gobierno.
Tampoco ha funcionado la gestion de vigilancia del cuerpo de funcionarios independientes de los
partidos politicos que trabajan en la institucion de la Unién Europea.

Por tanto, las autoridades de la UE son responsables de esta situacion de crisis
generalizada entre la mayoria de los paises de la UE ya que a pesar de tantas reglas, reglamentos,
reuniones, y notas de prensa no han conseguido el buen funcionamiento del bloque ya que no se
ha vigilado ni fiscalizado los comportamientos econdmicos de los paises ni se tomaron medidas
para rectificar la situacion. Como consecuencia de ello, la Unidén Europea tiene que lidiar con los
problemas econdmicos y de reputacion de algunos miembros de la zona euro.

La situacion de crisis en la zona euro ha abierto un debate refrescante que ha sacado de
sus rutinas monotonas de reuniones y comunicados conjuntos a los paises de la EU. La situacion
econdémica de Grecia y el debate politico-econémico que ha provocado, obliga a los Estados
miembros a reflexionar con cuidado y seriamente sobre el futuro de la UE y el proyecto de la
zona euro; nunca hay que olvidar que la eurozona estd dentro de la Union Europea y lo que
afecta a un pais afecta al conjunto de la Union independientemente de la moneda de curso legal.

La dificil situacion econdmica, financiera, y legal hizo pensar que habia llegado el final
del proyecto. Sin embargo, los paises miembros de la eurozona optaron por coordinar junto con
el Fondo Monetario Internacional (FMI) y la Comision Europea y el Banco Central Europeo—Io
que se ha llamado la Troika—Ilos esfuerzos econdmicos y politicos para ayudar a los paises en
dificultades. Se ha especulado mucho sobre las razones que explican semejante esfuerzo
econdémico y se ha criticado que detrés del deseo de coordinacion lo Unico que ha existido ha
sido una urgencia por controlar la crisis y limitar al maximo los dafios colaterales de la crisis.



Muchos han sido los proyectos de ayuda econémica que se han puesto en practica desde
enero del 2010 ya que para la coordinacion habia que acordar no sdlo el fondo de la ayuda sino
también la forma. Para empezar, se tenia que decidir quién iba a proporcionar la ayuda. El
resultado fue que la ayuda econdmica la iban a proporcionar la llamada Troika; sin embargo, la
participacion del Fondo trajo consigo mucha controversia, dificultad, y areas grises.

Aunque el Fondo Monetario Internacional (FMI) ha participado en las operaciones de
rescate economico, el papel de esta institucion ha sido siempre muy borroso por dos razones. En
primer lugar, se acordd que las decisiones serian propuestas por la Comision y el BCE lo que
dejaba poco espacio de decision al FMI sobre cualquier accion a tomar. En segundo lugar, se
planteo si el FMI iba a ser llamado en el rescate de Grecia ya que su asistencia financiera iria
para cubrir el déficit presupuestario de Grecia por mala practica financiera y ocultacion de las
cifras reales de la economia. Esto no corresponde a ninguno de los tres mandatos del FMI: 1)
vigilancia nacional, global, regional y evolucion econémica y financiera y asesoramiento a los
paises miembros sobre sus politicas econdmicas ("vigilancia"), 2) préstamos para apoyar los
programas de politicas destinadas a corregir problemas de balanza de pagos, y 3) ofrecer
asistencia técnica en sus areas de especializacion, asi como la capacitacion de funcionarios del
gobierno y del banco central.’

La iniciativa de invitar al FMI para ayudar en la crisis Griega ha sido un tema
controvertido. La razon principal es que esta crisis era entendida como una crisis interna que
debia ser tratada por los Estados miembros y sin la ayuda de una institucion exterior (outsider).
La presencia del FMI era necesaria ya que los Estados miembros han demostrado ser incapaces
para la adecuada supervision a la que estaban obligados y por tanto para la aplicacion de
cualquier plan de rescate.

Finalmente, habia que decidir la cuantia econdémica y los mecanismos de ayuda para los
paises en dificultades, sobre todo para Grecia. Uno de los mecanismos de ayuda que se
acordaron fue establecer un sistema de emergencia que garantizara, en caso de insolvencia, la
disponibilidad de créditos bilaterales. Para el caso de Grecia, los paises miembros de la zona
euro acordaron el 2 de mayo el llamado “Greek Loan Facility” que entregaria al pais hasta un
total de €80 billones entre mayo del 2010 y Junio del 2013. De acuerdo con la declaracion
conjunta del Trio de Presidencias del 2010, cada pais iba a contribuir con un importe que seria
proporcional a su producto interno bruto y su poblacion total. Curiosamente, Eslovaquia decidio
no participar y Portugal e Irlanda tuvieron que salirse por tener ellos sus propios problemas
economicos. El Fondo Monetario Internacional (FMI) se comprometié a poner a dispersion de
Grecia hasta €30 billones y el resto era responsabilidad de la zona euro.

7 Fondo Monetario Internacional, “Qué es el Fondo Monetario Internacional.” Washington 2004.
http://www.imf.org/external/pubs/ft/exrp/what/spa/whats.pdf



Ayuda econ6mica para Grecia

Fecha Zona euro (€Ebn) FMI (€bn) TOTAL (€bn)
Mayo 2000 14.5 5.5 20.0
Septiembre 2010 6.5 2.6 9.1
Dic 2010/ Ene2011 6.5 2.5 9.0
Marzo 2011 10.9 4.1 15.0
Julio 2011 8.7 3.2 11.9
Diciembre 2011 5.8 2.2 8.0
TOTAL 529 20.1 73.0

Tabla 2: Ayuda economica para Grecia

Fuente: La data numérica para esta tabla de elaboracion propia ha sido obtenida del European Commission,
Economic and Financial Affairs. “Financial Assistance to Greece.”
http://ec.europa.eu/economy_finance/assistance eu_ms/greek loan facility/index en.htm

Los préstamos se computarian como deuda del gobierno, y no como parte del déficit del
gobierno y tendrian un precio relacionado con el Euribor. La actual tasa que Grecia debia pagar
por recibir estos créditos bilaterales se convirtid en un punto de gran debate. Por un lado, cobrar
un interés muy alto no ayudaba a la recuperacion economica de Grecia. Por otro lado, si la tasa
era inferior a lo que otros paises deben hacer frente, se daba lugar a problemas de
“discriminacion econdmica.” Ademas de estos préstamos bilaterales, se acordo entregar a Grecia
una ayuda de €130 billones a distribuir entre los afios 2012-2014. Estos fondos serian recogidos
de entre los paises miembros y entregados a Grecia conforme lo estipulado por la Comision
Europea.

Sin embargo, Grecia ha necesitado aun un segundo paquete de ayuda que fue aprobado el
14 de marzo del 2012. Los paises miembros de la eurozona y el Fondo acordaron que Grecia iba
a recibir ayuda a través del llamado Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF) operativo
desde agosto del 2010. Este segundo programa de ayuda totalizaba €164.5 billones para cubrir
las necesidades de financiacion hasta el 2014. De esta cantidad, la eurozona entregaba €144.7
billones que era el dinero que iba a ser entregado por el FEEF y el FMI aportaba €19.8bn." Este
dinero seria entregado bajo la condicionalidad de que Grecia cumpla con los requisitos de
restructuracion impuestos en el Memorando de Entendimiento firmado en marzo del 2012.

El Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF) fue creado por los paises miembros
de la zona euro para poder ayudar economicamente a aquellos paises que como Grecia, Portugal,
e Irlanda se han enfrentado a una crisis financiera sin precedentes. El FEEF se disefio para
ayudar temporalmente a la estabilidad financiera y evitar que las dificultades financieras
experimentadas por ciertos paises pudieran extenderse a otros paises y amenazar la estabilidad
financiera de la Unién Europea en su conjunto.

¥ European Commission, “European Financial Stability Facility (EFSF).”
http://ec.europa.eu/economy_finance/european_stabilisation_actions/efsf/index en.htm



El FEEF’ es una sociedad andnima que nacié el 7 de junio del 2010 bajo la Ley de
Luxemburgo con el mandato de proporcionar asistencia financiera temporal hasta que el
Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEE) entrara en vigor. El MEE empezo6 a operar el 8 de
octubre de 2012'° como una organizacién intergubernamental permanente cuyo objetivo es
proporcionar ayuda financiera a los paises de la zona euro con dificultades econdmicas. Durante
el 2013, ambos mecanismos de ayuda prestaran asistencia economica a Grecia, Portugal e
Irlanda.

La ayuda financiera del EFSF se obtenia mediante la emision de bonos u otros titulos de
deuda en los mercados financieros. Estas emisiones estaban respaldadas por las garantias de los
Estados miembros accionistas y el monto total ascendia €780 billones. Después de las ayudas a
Grecia, Portugal e Irlanda, el fondo quedo con una capacidad de préstamo de €440 billones.

Ayudas econdémicas a los paises en dificultades

EFSF Entregado (€bn) Disponible (€bn) Total (€Ebn)
Irlanda 12 5.7 17.70
Portugal 18.2 7.8 26
Grecia - lre programa 108.2 354 144.6
Grecia - 2nd Programa 147.4 70.8 218.2

Tabla 3: Ayuda economicas a los paises en dificultades

Fuente: La data numérica para esta tabla de elaboracion propia ha sido obtenida de European Financial Stability
Facility. “Lending Operations.”

http://www.efsf.europa.eu/about/operations/index.htm

El Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEE) establecié para prestar prestara asistencia a los
Estados en dificultades econdmica también mediante la emision de bonos u otros titulos de deuda
en los mercados financieros. El MEE no se basa en las garantias de los Estados miembros de la
zona euro sino que gozara de un capital suscrito de €700 billones. Los Estados miembros
proporcionaran €80 billones en forma de capital pagado y el resto seré capital exigible. La tabla
siguiente presenta la cantidad que cada pais de la zona euro se ha comprometido entregar al MEE
y lo que tendrian que entregar.

? European Financial Stability Facility, “Key Figures.” http://www.efsf.europa.eu/about/key-figures/index.htm
' European Stability Mechanism, “ESM Factsheet.” http://www.esm.europa.eu/pdf/ESM%20Factsheet.pdf
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Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEE)
Pais Porcentaje del MEE | Capital Subscrito (€Ebn) | Capital entregado (€bn)
Alemania 27.146 190.02 21.72
Francia 20.386 142.7 16.31
Italia 17.914 125.39 14.33
Espaiia 11.904 83.32 9.52
Holanda 5.717 40.02 5.57
Bélgica 3.477 24.34 2.77
Grecia 2.817 19.71 2.25
Austria 2.783 1.48 2.22
Portugal 2.509 17.56 2
Finlandia 1.797 12.58 1.43
Irlanda 1.592 11.14 1.27
Eslovaquia 0.824 5.77 0.66
Eslovenia 0.428 2.99 0.34
Luxemburgo 0.25 1.75 0.2
Chipre 0.196 1.37 0.16
Estonia 0.186 1.3 0.15
Malta 0.073 0.51 0.06
TOTAL 100% €700 bn €80 bn

Tabla 4: Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEE)
Fuente: La data numérica para la elaboracion de esta tabla ha sido obtenida de European Stability Mechanism.
“ESM Factsheet.” http://www.esm.europa.cu/pdf/ESM%20Factsheet.pdf

Por tanto, el acuerdo para rescatar financieramente a Grecia y a otros paises se ha convertido en
una carga economica para las ya maltrechas economias de los paises de la zona euro. Estos
paises no solo estdn ayudando a Grecia, Portugal, e Irlanda sino que ademas ha estado
inyectando dinero en sus economias a través de "paquete de estimulo" debido al efecto de la
crisis economica del 2008.

La crisis de la eurozona y la debilidad del euro: Los ataques especulativos

La gravedad de la crisis econdmica en la UE ha sido de tal magnitud que muchos politicos
europeos utilizaron el ya conocido ‘mantra’ de que el euro estaba siendo atacado por
especuladores.

El especulador, ya sea un individuo o una institucion, es un inversor que se rige por su
propio interés (self-interest) y que provee de liquidez al sistema econdmico. El especulador es
clave en la economia ya que ademas de dar liquidez sirve para dar estabilidad a los precios. En la
actual fase de crisis europea, el euro no ha sido sometido a ataques especulativos, para lo cual
basta ojear la serie temporal del euro de los dos ultimos afios y comprobar que no existen
cambios bruscos en su cotizacion. Todo lo contrario, el euro ha mantenido una cotizacion estable
y quizds demasiado por encima de su valor real. Caso diferente han sido los ataques
especulativos sobre la emision de cierta deuda soberana europea. Si la percepcion del mercado

va en contra de alguna de esas deudas soberanas, es de esperar que dicha emision sea sometida a
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tensiones, que no estaria causada por los especuladores sino por los desajuste de varias variables
econdmicas en esos paises.

Los especuladores en el mercado de divisas son criticados por convertir en polvo todo
lo que tocan. Cuando vender masivamente la moneda de un pais es debido generalmente a que
ven una discrepancia entre el valor de una moneda y la fuerza de la economia subyacente. En el
caso de la zona euro, algunos paises estan sufriendo graves desequilibrios econdémicos, en
particular en los saldos por cuenta corriente, mientras que el euro estd muy caro contra el dolar
americano.

Por supuesto que ha habido en el pasado ataques claramente especulativos como los que
causaron la salida de la libra esterlina del Sistema Monetario Europeo (SME) provocada por
causas dificiles de explicar no achacables a ninguna personalidad en especial ya que incluso
podrian haber sido una estrategia del propio Reino Unido para no adoptar el euro. El euro no ha
sido atacado, lo que ha sido atacado ha sido la deuda de los paises “Fiesta Siesta.”

En un ataque especulativo masivo los bancos centrales siempre actian de la misma
manera: los bancos centrales siempre compran la moneda vendida mediante el uso de las
reservas del propio banco o cambiando las tasas de interés haciendo que el apalancamiento sea
muy costoso. En economia siempre hay un grado importante de incertidumbre que trae aparejado
un riesgo; sin embargo, hay veces en los que se crean un punto de certeza. Son estos puntos de
certeza los que crean a los especuladores como en el caso de la serpiente monetaria europea que
limitaba las fluctuaciones de las monedas en una banda del 2.25%. Por tanto, cuando el aumento
o disminucion del valor de una moneda llegaba al 2.25% se creaba un punto de certeza de que el
gobierno iba a actuar para reestablecer el orden y los inversores se aprovechaban, por tanto eran
llamados especuladores.

El caso de la libra esterlina que se produjo el 16 de septiembre de 1992, que ha pasado a
la historia financiera como el Miércoles Negro ya que suftio el episodio mas amargo de ventas
en corto jamas conocida por el mercado. El Tesoro del Reino Unido y el Banco Central de
Inglaterra casi se arruinaron tratando de defender la libra, pero el esfuerzo fue ineficaz y la libra
tuvo que retirarse del Mecanismo de Tipos de Cambio (MTC), también denominada la “serpiente
monetaria.”
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Grafica 1: Caida de la libra el Miércoles Negro — 16 de septiembre de 1992

Fuente: Este grafico ha sido obtenido de Economomagic. www.economagic.com
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De hecho, el intento de defender la libra le costod a los contribuyentes britanicos alrededor de £
3.3 billones de libras. En concreto, el Banco de Inglaterra intervino en el mercado mediante la
venta de unos $40 billones en reservas entre agosto y septiembre, lo que dejo al Tesoro con una
"posicion corta" de $16 billones y al borde de la bancarrota.''  Ademas, las reservas que se
utilizaron para defender la libra tenian un "costo de oportunidad" ya que el Tesoro se habria
podido beneficiar si este dinero se hubiera mantenido en las reservas en lugar de usarlo para
parar la caida imparable de la libra. Por ultimo, es importante agregar el costo que supuso la
reconstruccion de las reservas perdidas.

La defensa de la libra obligd ademas al gobierno britanico a elevar las tasas de interés en
un intento de hacer que la libra fuera atractiva y asi detener su venta, pero esta medida también
fue ineficaz. Como consecuencia final, el gobierno britanico vio en una cuestion de dias que la
libra tuvo que abandonar la MTC, el Tesoro estaba vacio, y las tasas de interés eran lo
suficientemente altos como para enviar al pais en una recesion economica. Como consecuencia
de ello, la idea de la adopcion del euro y de adhesion a la zona euro se desvanecid para
Inglaterra.

Sin embargo, con la perspectiva del tiempo, la salida de la libra de la serpiente monetaria
ayudo a que el pais se planteara una politica monetaria independiente mientras se aprovechaba
de las ventajas de su pertenencia a la UE. Atribuir exclusivamente la salida de la libra a un
inversor concreto pudiera ser una explicacibon muy escasa de un proceso que por sus
repercusiones posteriores ha sido muy determinante a la vista de los acontecimientos ulteriores.
La salida de la libra de la serpiente esta a dia de hoy reivindicada por amplios sectores por varios

"' Tempest, Matthew, "Treasury papers reveal cost of Black Wednesday". The Guardian, 9 de febrero del 2005.
http://www.guardian.co.uk/politics/2005/feb/09/freedomofinformation.uk 1
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paises del sur de Europa en el sentido de abandonar el euro y poder volver a las devaluaciones

competitivas a los haberes sido incapaces de aguantar el tirbn competitivo del ciclo econdémico.
El euro hasta ahora y a pesar de la debilidad de ciertos paises no ha sufrido un ataque

especulativo sino que se han mantenido en unos niveles muy interesantes frente al dolar

norteamericano.
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Grafica 1: La evolucion del euro desde 1999
Fuente: Este grafico ha sido obtenido del European Central Bank. “Statistical Data Warehouse.”
http://sdw.ecb.europa.eu/

Palabras finales

El euro ha propiciado estabilidad econdémica en la zona euro. Pero la estabilidad econdomica
tiene sus servidumbres como es la vigilancia constante de los déficit y las politicas econdmicas
de los Estados miembros y en hacer los ajustes necesarios para el mantenimiento de la
estabilidad de los precios.

El mantenimiento del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PAC) ha sido el mayor escollo
durante estos afios y la gran asignatura pendiente de los paises de la zona euro ya que varios
paises no han sido capaces de mantener o respetar los limites establecidos. Como consecuencia
de ello, ahora el proyecto enfrenta a unas circunstancias extremadamente dificiles y el debate
sobre lo que debe o no se debe hacer con estos paises ha dividido a la UE y la zona euro. Por
tanto, el debate sobre la forma de resolver esta situacion tiene dos frentes: uno politico y otro
economico.

Desde el punto de vista politico, la crisis actual ha demostrado que a pesar de que todos
los paises son democracias, no existe una homogeneidad politica entre ellos. Como
consecuencia, cada estado miembro tiene su propia interpretacion particular del modelo
econdémico que deben aplicarse e incluso como el modelo econdmico deberia funcionar. Los



paises del norte de Europa son democracias muy consolidadas con una ciudadania acostumbrada
a la competitividad politica.

Los paises “fiesta-siesta” no parecen creer en la necesidad de la reformas para reforzar
los modelos econdomicos. Son paises de democracias mas suis generis donde existe una gran
preponderancia de los partidos de izquierda que defienden una difusa concepcion de lo que se
llama una economia social de mercado. Un ejemplo de ello es el aumento alarmante en el
numero de funcionarios publicos en los paises del sur, en comparacion con los paises del norte
que creen que el gobierno no es la agencia nacional de empleo.

La idea de la supervivencia del mas apto funcionaria en el sentido de que no es el mas
fuerte 0 mas inteligente sino el que es capaz de adaptarse a los cambios. Los paises del sur de
Europa debido a su inmovilismo estan demostrando una incapacidad a esa adaptaciéon. Debido a
que estos paises del Mediterraneo no cumplen plenamente con las reglas del juego econémico,
los gobiernos sistematicamente son testigo de un dramatico descenso del rendimiento econdémico
que, a su vez, tiene como resultado el empobrecimiento de los ciudadanos. Ademas, una razon
que puede explicar la catastrofica situacion en Grecia, Irlanda, y Portugal es que estos paises no
creen verdaderamente en el modelo econdmico capitalista de la actual economia globalizada que,
de vez en cuando, obliga a los gobiernos a poner en practica una serie de dolorosas reformas
estructurales para mantener al pais competitivo.

Desde el punto de vista econémico, hay una serie de cuestiones que deberian ser
denunciadas. En primer lugar, la Unién Europea y los Estados miembros de la Eurozona saben
que el caso griego no es un caso aislado y que sus problemas lo comparten muchos paises que
coinciden tener dos rasgos principales: la falta de respeto de los requisitos econdémicos y la falta
de aplicacion de las reformas estructurales necesarias para tratar adecuadamente una recesion
economica. Peor aln, esta situacion hace que uno se pregunte si esta falta de iniciativa para
implementar las reformas se debe a una falta de determinacion politico, desconocimiento
economico, o ambos a la vez.

La creaciéon de la zona euro ha tenido una infancia feliz pero esta teniendo una
adolescencia conflictiva. Lo que estamos viviendo ahora no es una crisis del euro sino una crisis
de los paises miembros de la zona euro. El problema viene de que la introduccién del euro se dio
con un ciclo econdmico en la fase expansiva que ayudd a que los indices macroecondmicos
mejoraran, sobre todo el empleo que ayudo a elevar la calidad de vida y el poder adquisitivo de
los ciudadanos. Esta bonanza econdmica cred un espejismo que hizo que los gobiernos no
prestaran atencion a los desequilibrios que se estaban formando. Durante la expansion
economica el endeudamiento de las familias, empresas, y bancos carecian de importancia, la
mejora de los mercados laborales hizo que los gobiernos se olvidaran de trabajar en el
incremento de la competitividad y se olvidaron de buscar nuevas ventajas competitivas.

Los economistas que estudian la economia del comportamiento explican que durante los
periodos de burbujas econdémicas las emociones estan muy altas y en el momento en que la
burbuja se rompe la emocidn se convierte en un sentimiento pesimista irracional que hace que la
gente empiece a ignorar los fundamentos y s6lo tenga asociaciones negativas. Esto es lo que ha
pasado con el euro durante la actual crisis, que toda la euforia inicial y se ha convertido en una
desconfianza que pudiera ser injusta.



