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Esta vez es diferente. Lo hemos oido muchas veces, pero en
esta ocasion el adagio refleja verdaderamente una respuesta
distinta de la UE a la pandemia si la comparamos con la crisis
financiera precedente. Podemos asi afirmar que, en esta oca-
si6n, la respuesta ha sido distinta por tres razones.

En primer lugar, la naturaleza del shock econdémico ha
sido diferente’. En el origen de la actual crisis se encuentra
una pandemia (un problema de salud puablica) y no una
acumulacién interna de desequilibrios, como los présta-
mos desmesurados a los propietarios de inmuebles o la fra-
gilidad de los estados de la periferia de Europa; tampoco a
acreedores imprudentes ni a deudores temerarios. Esta vez,
el impacto sobre la economia ha sido mas pronunciado
que durante la Gran Recesion (2009-2013) y ha afectado
en primera persona a todos los estados miembros. Ademas,
la imposicién de medidas no farmacéuticas (las estrategias
comunitarias de mitigacién, como el confinamiento o el
cierre de actividades) provoco disrupciones sectoriales que
afectaron principalmente al turismo, al transporte aéreo, a
la hostelerfa y la restauracidn, y al entretenimiento, lo que
contribuy6 al hundimiento del comercio global. También
a diferencia de la anterior, y por la naturaleza de sus causas,
era imposible de predecir cuanto tiempo duraria y qué
paises se verian afectados con mas dureza.

En segundo lugar, la crisis de la COVID-19 le lleg6 a
la UE tras haber reforzado el marco institucional, preci-
samente, en respuesta a la crisis financiera global de 2009,
limitando de este modo la balcanizacion de los mercados
financieros que tan alto precio se habia cobrado en 2011-
2012. El Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) ya
estaba en vigor, y listo para ayudar a los paises sujetos a
tensiones del mercado financiero, al tiempo que la (in-
completa) unién bancaria garantizaba que todos los ban-
cos de la zona euro estaban sujetos a las mismas reglas. En
segundo plano, también el Fondo Unico de Resolucion
(FUR) estaba presto a intervenir si algin banco necesi-
taba ser reestructurado. Sin embargo, también pronto se
evidencidé que los amortiguadores y los cortafuegos dis-
puestos tras la crisis financiera global y del euro habian
sido disenados para combatir un tipo diferente de crisis,
con el epicentro en el desequilibrio del sector financiero
o los apuros de los fondos soberanos. Mantener la estabi-
lidad financiera es una condicién necesaria pero no su-
ficiente para una gestioén eficaz de la crisis. Como dicen
algunos autores?, en relacién con la dimension fiscal “el
tejado europeo no solo tiene goteras, sino que es total-
mente inadecuado para capear el tipo de shock que se esta
produciendo”. La zona euro atn carece del mecanismo o
la capacidad fiscal comin suficiente para hacer frente a los
shocks asimétricos.

Finalmente, y en tercer lugar, el marco conceptual de las
dos crisis ha sido diferente. Esto se ha debido en parte a que,
como hemos dicho anteriormente, no era posible sefialar a
unos acreedores imprudentes ni a unos deudores temerarios.
En esta ocasion, el coro de expertos que reaccioné al estalli-
do de la pandemia en marzo de 2020 fue unanime al pedir
a los gobiernos nacionales que actuasen rapidamente, y que
hiciesen todo lo que fuese necesario para “mantener las luces
encendidas” hasta el final de la recesién’.

De la suma de las lecciones aprendidas del pasado y del
sentimiento compartido de que la crisis serfa grave, pero
temporal, surgié ripidamente un amplio consenso respecto

1. Véase Gros, 2020.
2. Véase Bénassy-Quéré et al. (2020).
3. Véase Baldwin y Di Mauro, 2020.
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a las medidas que habia que tomar:los
gobiernos tenian que apoyar la liqui-
dez, compensar los salarios perdidos
y acelerar la recuperacién econdémica
mediante el apoyo a la inversion. En
un breve lapso de tiempo, se acordd
un paquete de medidas a nivel de la
UE que incluia la suspensién de algu-
nas reglas comunes —como las relativas
a las ayudas del Estado— o las normas
fiscales fijadas en el Pacto de Estabili-
dad, asi como dos nuevos instrumentos
financieros: una linea de crédito ligero
con condicionalidad del Mecanismo
Europeo de Estabilidad (MEDE) y un
programa de préstamos a largo plazo a
interés bajo (SURE), para ayudar a los
estados miembros a financiar progra-
mas de trabajo a corto plazo.

No obstante, los gobiernos de los
paises fiscalmente mas fuertes fueron
en un inicio reacios a hacer conce-
siones en sus lineas rojas relativas a
las transferencias y a la deuda coman.
Durante los primeros meses (de marzo
a junio de 2020), parecié que la vieja
fractura entre el centro y la periferia de
la zona euro se abriria de nuevo, ya que
las economias del sur de la zona euro
habian entrado en la crisis con una po-
sicidn fiscal mas débil y, ademas, sufrian
con mayor intensidad la crisis sanitaria.
A estos paises les preocupaba que su re-
ducido margen fiscal no les permitiese
socorrer a sus economias en la misma
medida que los paises del centro. Con-
sideraban ademas que la oposicién a la
emisiéon de deuda comin de los pai-
ses centrales no estaba justificada en el
contexto de una crisis que, de mane-
ra directa, ponia en peligro la vida de
los ciudadanos. La oferta del MEDE
de abrir una linea de crédito para la
pandemia se consider6 inadecuada, en
tanto que el MEDE todavia era visto
como un instrumento politicamente
toxico en muchos de los paises hacia
los que se pensaba dirigir la oferta.

Todas estas tensiones quedaron ra-
pidamente aliviadas gracias a la pro-
puesta franco-alemana —publicada el
18 de mayo de 2020— de crear un
fondo de 500 mil millones de euros
para ayudar a los estados miembros
a financiar el esfuerzo de la recupe-
racion, respaldado con la emision de
bonos comunes de la UE. La propues-
ta inicial contemplaba que el monto
total se distribuyese mediante trans-
ferencias. Sin embargo, esto cambid
mas tarde cuando la Comision Euro-
pea lanzd el plan NextGeneration EU
(NGEU) con una dotacién mayor
(750.000 millones), pero de la que
solo la mitad se dedicaria a ayudas di-
rectas. El acuerdo del Consejo sobre el
NGEU en julio de 2020 fue saludado
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como un “momento hamiltoniano™*,

un paso clave hacia la solidaridad eu-
ropea.

Mais de un afio después del estallido
de la pandemia, con la economia recu-
perandose lentamente y la campana de
vacunacion acelerindose en Europa, es
el momento oportuno para comparar
la respuesta europea a la crisis finan-
ciera o a la crisis del euro (2009-2013)
con la respuesta a la actual pandemia,
y subrayar las diferencias sustanciales
entre ambas, en especial, la inclusion
de la solidaridad como un factor de-
finidor de la segunda. Sostenemos que
la respuesta de la UE a la crisis de la
COVID-19 ha representado, de hecho,
un paso hacia una Unidn mas solidaria,
mientras que la respuesta a la crisis del
euro no pretendia introducir elementos

de solidaridad.

La respuesta de la UE a la crisis
de la pandemia: la solidaridad
como premisa

Desde el inicio de la pandemia, se pro-
dujo un intenso debate sobre como di-
sefar una respuesta eficaz por parte de
la UE. El debate politico girb en torno
a cinco cuestiones principales’.

La primera se referfa a si debia in-
corporarse el factor de condicionalidad
a una potencial ayuda de emergencia
europea. La preocupacion estaba moti-
vada por el temor a un uso inadecuado
o inmoral de la ayuda financiera.

La segunda cuestién abordd Ia
disyuntiva entre el uso de préstamos o
de subvenciones. Aqui se tuvieron en
cuenta tanto las restricciones legales
que solo permiten a la UE conceder
préstamos de reembolso  (back-to-back
loans) a un Estado miembro en caso de
“desastres naturales o de sucesos excep-
cionales mas alld de su control” (Art.
122 del TFUE), como el riesgo de au-
mentar atin mas el problema de deuda
de un pais altamente endeudado con la
concesion de nuevos préstamos’.

La tercera cuestion fue la relativa
al vehiculo mediante el cual se debia
financiar la ayuda: la responsabilidad
europea en contraposicién a la res-
ponsabilidad conjunta y/o solidaria.
En el primer caso, la Comision debia
estar facultada para pedir prestado

en nombre de la UE, y los estados
miembros debian respaldar los bo-
nos emitidos con contribuciones
mas cuantiosas al futuro presupuesto
de la UE. De lo contrario, deberia
recurrirse a fondos propios para res-
paldar la nueva deuda europea con
una garantia conjunta y solidaria de
los estados miembros (eurobonos
o coronabonos), o con unas garantias
limitadas por parte de los estados
miembros (es decir, una sucesién de
garantias, pero no conjuntas).

La cuarta cuestién se refiere a si
una deuda, europea o nacional, pa-
blica o privada, debia ser reembolsa-
da o refinanciada (préstamos frente a
fondos propios).

Finalmente, la quinta cuestion
apelaba a los recursos propios de la
UE vy al problema de dénde colocar
la carga fiscal (nacional o europea)
para evitar bloquear la recuperacion
econdmica.

En el contexto de este debate, dos
han sido los instrumentos que la UE
ha puesto encima de la mesa para res-
ponder a la crisis: el Instrumento Eu-
ropeo de Apoyo Temporal para Ate-
nuar los Riesgos de Desempleo en
caso de Emergencia (SURE, por sus
siglas en inglés), y el fondo europeo
de recuperacién NextGenerationEU
(NGEU). Ambos merecen un anali-
sis detallado, que realizaremos en los
siguientes capitulos.

El Instrumento Europeo de
Apoyo Temporal para Atenuar
los Riesgos de Desempleo en
caso de Emergencia (SURE)

La génesis del SURE radica en el
viejo debate sobre la creaciéon de un
Subsidio Europeo de Desempleo (en
inglés, European Unemployment Benefit
Scheme, EUBS) como estabilizador
econdémico comun para la zona euro.
El debate se inicidé en la década de
1970 —con las primeras discusiones
sobre la unién monetaria, y cobrd de
nuevo relevancia tras la crisis financie-
ra global del 20097. Con anterioridad
a la pandemia, el programa de trabajo
de la Comisién Europea para 2020 se
habia fijado el objetivo de presentar
una propuesta para un EUBS. Sin em-
bargo, y a raiz de la crisis, la propuesta

4. N.del E.: el citado “momento hamiltoniano™ hace referencia a la decisién promovida tras la Guerra de
Independencia de los EEUU por el entonces secretario del Tesoro, Alexander Hamilton, de mutualizar
las deudas de guerra de los diversos estados para conseguir mejores condiciones, apuntalando asi la idea

federalista de un gobierno central fuerte.
. Véase Bénassy-Quéré y Weder di Mauro, 2020.
. Véase Gros, 2020.
. Véase Beblavy et al., 2017.
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NEXTGENERATIONEU (MARCO FINANCIERO PLURIANUAL 2021-2027)

(ASIGNACIONES POR RUBRICA)

Millones de € %

MERCADO UNICO, INNOVACION Y ECONOMIA DIGITAL
Investigacion e innovacion: Horizonte Europa 5.000
Inversion estratégica europea: Fondo InvestEU 5.600
TOTAL 10.600 1,4%
COHESION, RESILIENCIA Y VALORES
Ayuda a la Recuperacion para la Cohesion y los Territorios de Europa (REACT-UE) 47500
Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia 672,500

De los cuales préstamos 360.000

De Jos cuales subvenciones (transferencias directas) 312.500
RescEU (Mecanismo Europeo De Proteccion Civil) 1.900
TOTAL 721.900 96,3%
RECURSOS NATURALES Y MEDIO AMBIENTE
Fondo Europeo Agricola de Desarrollo Rural (FEADER) 7.500
Medio ambiente y accién contra el cambio climatico (Just Transition Fund) 10.000
TOTAL 17.500 2,3%
TOTAL 750.000 100,0%
Nota: i1

Fuente:

INSTRUMENTO EUROPEO DE APOYO TEMPORAL PARA ATENUAR LOS RIESGOS DE DESEMPLEO

EN CASO DE EMERGENCIA (SURE) (ASIGNACIONES POR PAIS EN MILLONES DE EUROS)

Italia
Espana
Polonia
Bélgica

Portugal
Grecia

se adelanté y a principios de abril de
2020 la Comisién propuso el progra-
ma SURE, especificamente disenado
para responder inmediatamente a los
desafios planteados por la pandemia.
A diferencia de trabajos anteriores so-
bre programas de ayuda al desempleo,
considerados como elementos de
cobertura en el marco de una unién
monetaria —y a menudo basados en
la experiencia estadounidense— el
SURE propuesto (y adoptado) no
estaba vinculado exclusivamente a la
zona euro: estaba abierto a todos los
estados miembros de la UE.

Tal y como se ha conformado, el
programa SURE comprende un pro-
grama de préstamos de hasta 100.000
millones de euros, respaldado por un
sistema de garantias de los estados
miembros al presupuesto de la Unién

Eslovenia
Croacia
Lituania 957§
Eslovaquia 630
Chipre 6042
Bulgaria {51
Hungria 504

Rep. Checa

por el monto equivalente al 25% de
los préstamos concedidos. Su propo-
sito es complementar los esfuerzos
nacionales para proteger a los traba-
jadores asalariados y a los auténo-
mos del riesgo de desempleo y de la
pérdida de ingresos®. En este sentido,
el SURE se basa en el articulo 122
del Tratado de Funcionamiento de la
Unién Europea (TFUE), que permi-
te a la Comisioén conceder préstamos
a un Estado miembro “que esté ex-
perimentando o que esté seriamente
amenazado por una grave perturba-
cién econdémica causada por el esta-
llido de la COVID-19, para financiar
trabajos de corta duracién o medidas
similares destinadas a proteger a los

8. Véase Alcidi y Corti, 2020.

Malta 420
Letonia |305:

Estonia

trabajadores por cuenta ajena y a los
auténomos’.

En mayo de 2021, diecisiete es-
tados miembros habian solicitado y
recibido financiacién bajo el pro-
grama SURE, incluidos todos los
estados miembros no pertenecien-
tes a la zona euro (excepto Suecia)
y algunos paises del nicleo duro de
la Unién (como Bélgica). Curiosa-
mente, el desembolso cubierto por
los préstamos SURE equivale a mas
del 95% del total presupuestado para
los programas de trabajo de corta
duracién y medidas similares en los
paises que solicitaron la ayuda. Italia
es el pais que ha recibido la mayor
parte de los préstamos (27.438 mi-
llones de euros), seguido por Espania
(21.324 millones), Polonia (11.236
millones) y Bélgica (8.197 millones).
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Fuente: Comision Europea
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NextGenerationEU

Como ya se ha mencionado anterior-
mente, el acuerdo del Consejo Euro-
peo sobre el programa NGEU de julio
de 2020 ha sido calificado como un
“momento hamiltoniano” para la UE. Si
bien la comparaciéon con EEUU resul-
ta un poco forzada, ciertamente es un
paso importante hacia la solidaridad
en la Unidén Europea. Por primera vez,
la UE recaudard dinero gracias a ele-
var temporalmente la cantidad maxi-
ma que puede solicitar de los estados
miembros para cubrir sus obligaciones
financieras hasta un 2% del PIB de la
UE. La deuda europea asociada, amor-
tizable a largo plazo, estd garantizada
por el siguiente presupuesto de la UE
(2021-2027) y tendrd que ser pagada
(mas los intereses) a través de tres me-
canismos: bien mediante incrementos
en los ingresos de estos mismos MFP
(Marcos Financieros Plurianuales); bien
mediante la introduccién de nuevos
recursos propios; o bien y en lo rela-
tivo a los préstamos, mediante el pago
de cargas financieras y los reembolsos
efectuados por los paises beneficiarios.
El paquete NGEU, con un presu-
puesto total de 750.000 millones de
euros, tiene como objetivo apoyar el
esfuerzo de los estados miembros en
su lucha contra la pandemia, reforzar
los programas ya existentes y contri-
buir a la recuperacién de los paises. Sin
embargo, la novedad fundamental del
instrumento NGEU es el Mecanismo
para la Recuperacion y la Resiliencia
(Recovery and Resilience Facility, RRF),
dotado con unos recursos de 672.500
millones de euros, el equivalente a casi
el 90% de toda la iniciativa NGEU".
Este mecanismo proporciona un apoyo
financiero a gran escala para las refor-
mas y las inversiones efectuadas por los
estados miembros, con el objetivo de
mitigar el impacto econdmico y social
de la pandemia e impulsar las econo-
mias de la UE hacia opciones mas sos-
tenibles, resilientes y mejor preparadas
para los retos que plantean las transicio-
nes ecologica y digital. El alcance del
RRF es muy amplio, pues su objetivo
central es ayudar a los estados miem-
bros a hacer frente a los retos identifi-
cados en el Semestre Europeo en areas
como la competitividad, la productivi-
dad, la sostenibilidad medioambiental,
la educacién y la formaciéon profesio-
nal, la salud, el empleo y la cohesion
econdmica, social y territorial.

9. Véase Corti y Nufiez-Ferrer, 2021.
10. Véase Alcidi y Corti, 2020.
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Dado que los criterios de asig-
nacién de los subsidios del RRF
se basan en las condiciones estruc-
turales de los paises anteriores a la
crisis, y que privilegian a los paises
con un PIB mas bajo, un indice de
desempleo mas alto y una poblaciéon
mayor, e] RRF tiene un fuerte com-
ponente redistributivo que favorece
a las economias europeas del sur y
del centro-este. En este sentido, si
consideramos solamente el com-
ponente de las subvenciones del
RRE paises como Grecia, Bulgaria y
Croacia recibiran durante los proxi-
mos cuatro anos una transferencia
anual equivalente aproximadamente
a un 3-4% de su PIB, mientras que
el resto de los paises del sur (Italia,
Espafia, Chipre, Malta y Portugal) y
los del centro-este (Polonia, Letonia,
Rumania, Eslovaquia, Eslovenia, Es-
tonia, Lituania, Hungria y la Repa-
blica Checa) recibirin una cantidad
anual entre el 1 y el 2% de su PIB.

El nivel de recursos es sustancial, sea
cual sea el sistema de cilculo que se
emplee'’. Sin embargo, las cantidades
son atin mas considerables si tenemos
en cuenta el propdsito final de los
préstamos y ayudas del RRE es decir,
la financiacion de inversiones publi-
cas adicionales. Una vez mas, si con-
sideramos simplemente los subsidios
del RRF anualizados en porcentajes
de las inversiones publicas anuales
(tomando como referencia la media
2016-2020 de la formacién general
bruta de capital fijo de los gobiernos),
lo que se desprende es que, bajo el su-
puesto de una tasa de absorcién del
100% vy una adicionalidad total, las
inversiones publicas anuales en los
casos de Bulgaria, Portugal y Croacia
deberian ser casi el doble durante los
proximos cuatro afos. Para los otros
ocho paises (Grecia, Espafia, Ru-
mania, Eslovaquia, Italia, Eslovenia,
Lituania y Chipre), la inversiéon se
incrementaria entre un 35 y un 70%.
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La respuesta de la UE
a la crisis financiera: la
solidaridad como necesidad

La respuesta relativamente rapida a la
crisis del coronavirus y la creacion de
dos instrumentos innovadores como
el SURE y el NGEU contrastan con
las dudas y las demoras que caracteri-
zaron la respuesta a la crisis del euro
en 2009-2013. En aquella época atn
tenfan que cruzarse dos lineas rojas:
la regla del no al rescate y del con-
trol nacional sobre los bancos. Pasa-
ron varios afios antes de que estas dos
lineas rojas pudieran cruzarse y antes
de que se alcanzasen reformas de ca-
lado como la creacién de un fondo
de rescate permanente (el MEDE o
Mecanismo Europeo de Estabilidad)
y la Unidén Bancaria.

A finales de 2009 y comienzos del
2010, cuando Grecia se convirtid en
el centro de atencién de los mercados
financieros debido a un déficit y una
deuda publica disparados, las institu-
ciones de la UE no estaban equipadas
para dar una respuesta comin y coor-
dinada a la profundizaciéon de la Gran
Recesion.

Por aquel entonces, la gobernanza
econdémica de la UEM (Unién Eco-
némica y Monetaria) se regia por dos
principios basicos. En primer lugar,
una politica monetaria comin con
el objetivo de estabilizar los precios:
en segundo lugar, unas normas sélidas
para las finanzas publicas, acompana-
das de la clausula sobre la imposibili-
dad de un rescate forzoso.

Se habia reflexionado poco sobre
la importancia de los mercados finan-
cieros y sobre la estabilidad financiera.
El posible desequilibrio de la balanza
de pagos nacional se habia convertido
en una cuestion irrelevante'’.

La suposicién general y la mixima
preocupacién del sistema de Maas-
tricht era que la adopcion del euro
como moneda comin tuviese reper-
cusiones fiscales. Esta preocupacién
por limitar la transferencia de sobe-
rania y de competencias a la politic
monetaria llevé a una serie de limi-
taciones relativas tanto a la politica
fiscal como a las competencias del
Banco Central Europeo (BCE). Al-
gunos autores'? argumentan también
que esto convirti6é al BCE en un ins-
trumento de politica monetaria mas
que en un auténtico banco central.
No se habia previsto competencia

11. Véase Gros.
12. Véase Folkerts-Landau y Garber, 1992.
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El acuerdo del
Consejo Europeo
sobre el programa
NextGenerationEU
de julio de 2020
[... ] representa un
paso importante
hacia la
solidaridad en la
Unién Europea

alguna para la supervisiéon bancaria
a nivel europeo y los mecanismos de
rescate para la banca se mantenian a
nivel nacional. El Banco Central Eu-
ropeo tampoco estaba facultado para
negociar deuda publica (al menos
en el mercado primario) para evitar
cualquier tipo de financiacién mo-
netaria.

La politica fiscal quedaba estricta-
mente en manos de los estados miem-
bros, pero sometida a inspeccion
multilateral a nivel de la UE, muy
especialmente mediante las armas
preventivas y correctivas del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento (PEC).
Tampoco existia ningiin mecanismo
de estabilizacién automitico comin
para amortiguar el efecto de las fluc-
tuaciones del ciclo econdémico. Se
asumia que mediante politicas fiscales
solidas los estados miembros serian
capaces de implementar por si mis-
mos politicas contraciclicas para ha-
cer frente a los shocks idiosincraticos.
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Y también, que aquellos paises que no
siguiesen una politica sélida tendrian
que aceptar por ellos mismos las con-
secuencias.

La clausula de la ausencia de resca-
te, que prohibe expresamente el apoyo
internacional automatico para rescatar
a paises en dificultades, se introdujo
de manera efectiva para subrayar que
la carga del incumplimiento recaeria
sobre los contribuyentes nacionales y
sobre los inversores que aceptasen este
riesgo. Sin embargo, esta interpreta-
cién de los acuerdos de deuda como
una suerte de “pacto consentido entre
adultos” no era sostenible a la vista
de la masiva inestabilidad del mercado
financiero que generaba el fantasma
de la insolvencia de todo el sistema
bancario o de grandes gobiernos na-
cionales.

13. Véase Gros, 2017.
14. Véase Gros, 2019.

La fractura que atravesé la zona
euro hasta el afio 2009 se debié ma-
yormente a que un grupo de pai-
ses empezaron a tener déficits muy
grandes por cuenta corriente, refle-
jados esencialmente en un exceden-
te aleman cada vez mayor. Al mismo
tiempo, la actividad financiera general
transfronteriza crecidé de manera ex-
ponencial. Fue esta combinacién de
una deuda neta elevada y una gran
posiciéon bruta lo que hizo que los
mercados financieros fueran tan fra-
giles. Los redactores del Tratado de
Maastricht no habian anticipado que
en un mundo de mercados financieros
cada vez mas grandes e interrelacio-
nados, la insolvencia de un prestatario
podia arrastrar al conjunto del sistema
financiero'. Fue esta amenaza a la es-
tabilidad financiera sistémica, sumada



a un sistema financiero general sobre-
dimensionado, lo que hizo inevitables
los rescates.

Los paises acreedores o del nicleo
duro de la Unién tardaron un tiem-
po en darse cuenta de que “no habia
alternativa” a los rescates. Acordaron
importantes medidas, como la crea-
cién del Mecanismo Europeo de Es-
tabilidad (MEDE) y la unién bancaria
solamente como wultima ratio ante la
amenaza de un empeoramiento de
la crisis financiera.

En ese contexto, el BCE, la Gni-
ca instituciéon que tenia el mandato
y los medios para intervenir, entrd
en accién y los flujos interbancarios
a corto plazo fueron reemplazados
por préstamos del banco central. Esto
proporciond el margen para que los
gobernantes de la UEM (Unién Eco-
némica y Monetaria) creasen las ins-
tituciones necesarias para hacer frente
a dificultades extremas. No obstante,
la ausencia de una entidad crediticia

de dltimo recurso en la UEM no per-
mitid acotar geograficamente la crisis
soberana, que se transformé en una
crisis general de la Eurozona. No fue
hasta julio de 2012 —cuando los in-
versores empezaron a perder la con-
flanza en Italia y a vender los bonos
del gobierno italiano en un intento
de evitar futuras pérdidas, y cuando
la transmision de la politica moneta-
ria se vio seriamente perjudicada por
la crisis soberana— que, con objeto de
restablecer la confianza de los mer-
cados, el presidente del BCE Mario
Draghi anuncié su compromiso de
“hacer lo que fuese necesario” para
salvar el euro, que posteriormente se
formalizé en un programa del BCE
denominado Transacciones Moneta-
rias Directas (Outright Monetary Tran-
sactions, OMT).

En resumen, la crisis de la Eurozo-
na puso de manifiesto las debilidades
de la Unién Econémica y Monetaria:
la incapacidad de tener bajo control el

déficit y la deuda nacional; la incapaci-
dad de controlar un anquilosamiento
bancario excesivo; la poca capacidad
institucional de absorcién de impac-
tos; la ausencia de mecanismos de
accién colectiva; y la incomprensiéon
del régimen de unién monetaria'. Si
bien se hicieron inmediatamente es-
fuerzos para crear nuevos mecanismos
institucionales para detectar y corre-
gir los desequilibrios macroeconémi-
cos y para coordinar mejor las politi-
cas econémicas y fiscales, la reaccion
de la UE fue lenta, y la arquitectura
de la UEM siguié estando inconclu-
sa. La uni6én bancaria era incomple-
ta, ya que carecia concretamente de
una jurisdiccioén tnica y de un Plan
Europeo de Seguro de Depbsitos
(EDIS, por sus siglas en inglés: Eu-
ropean Deposit Insurance Scheme). Del
mismo modo, la Unién del Mercado

15. Véase Baldwin y Giavazzi, 2015.
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de Capitales se encontraba todavia en
la linea de salida. Finalmente, la UEM
carecia atn de la capacidad fiscal co-
mun, que hubiera podido compensar
por completo la politica restrictiva de
los estados miembros en 2012 y 2013,
y que habria contenido la brecha de
produccién durante la crisis a niveles
de 2016, brecha que se tardd tres anos
en conseguir.

Conclusiones

Tras el analisis de la respuesta por par-
te de la UE a ambas crisis (la del euro
y la de la COVID-19), evidenciamos
dos diferencias fundamentales.

En primer lugar, que la motiva-
cién para llegar a un acuerdo sobre
importantes innovaciones como el
Mecanismo Europeo de Estabilidad
(MEDE) vy la unién bancaria surgi
de la necesidad de preservar la esta-
bilidad financiera de la zona euro. El
tratado sobre el MEDE consagra este
principio explicitamente en la medida
en que este instrumento puede pro-
porcionar un préstamo solo cuando la
estabilidad financiera de la zona euro,
como un todo, esta en peligro. Los
problemas de estabilidad financiera de
un pais receptor no son una motiva-
cién suficiente. El MEDE fue asi ex-
plicitamente construido, no como un
mecanismo de solidaridad, sino como
un mecanismo para proteger al res-
to de la Unidn contra los efectos de
desbordamiento de los problemas en
cualquier Estado miembro. Del mis-
mo modo, la cesién de la supervision
bancaria al BCE bajo el Mecanismo
Unico de Supervisiéon y la creacion
del Fondo de Resolucién Unico no
se llevaron a cabo como un acto de
solidaridad, sino como una respues-
ta a la asuncién que los aprietos en
cualquiera de los grandes bancos po-
drian desbordarse y provocar proble-
mas de estabilidad financiera a toda la
zona debido a la gran interconexiéon
existente entre los bancos.

Una segunda diferencia es el foco
puesto en la zona euro por oposicion
a toda la UE. Efectivamente, los dos
elementos clave en la respuesta a la
crisis de la COVID-19, esto es, el
RRF y el SURE, involucran a toda
la UE y no solo a los paises de la zona
euro. En cambio, las dos innovacio-
nes anteriores, el MEDE y la unién
bancaria involucraron solamente a los
paises de la zona euro como una con-
secuencia natural del hecho de que
todas las reformas emprendidas en
respuesta a la crisis del euro se cen-
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traban en la estabilidad financiera de
la propia zona euro. Esta es una di-
ferencia importante, pese al hecho de
que la zona euro representa el 85%
de la economia de la UE. Partes im-
portantes de las reformas en la zona
euro, como el MEDE y el Fondo de
Resolucién Unico tenian que cons-
truirse sobre una base interguberna-
mental. Esto limité la contribucién de
las instituciones de la UE (Comision
y Parlamento) y el uso del voto ma-
yoritario.

Podria argumentarse que las re-
formas en la zona euro, junto con la
leccién aprendida de la importancia
clave de preservar la estabilidad finan-
ciera, son las razones por las que la vo-
latilidad financiera que desat6 la fase
inicial de la pandemia, en marzo de
2020, fue rapidamente contenida, lo
que permitié a los decisores politicos
centrarse en el tema de la solidaridad.
Sin embargo, la respuesta a la pande-
mia no ha llevado a dar ningtn paso
para reforzar el marco institucional de
la zona euro. Todavia no hay genui-
nos eurobonos, sino “bonos de la UE”
denominados en euros. La zona euro
todavia no tiene una capacidad fiscal
comun, sin embargo, existe el prece-
dente de un esfuerzo comun en tiem-
pos de una crisis excepcional al nivel
de la UE. El marco institucional de la
zona euro sigue estando formalmen-
te intacto, pero ha sido politicamente
transformado.

Tras la respuesta
de la UE a

la pandemia
[...], el marco
institucional
de la zona euro
sigue estando
formalmente
intacto,

pero ha sido
politicamente
transformado
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