LA CRISIS DE LA EUROZONA:
EL BUCLE DIABOLICO ENTRE SISTEMA
FINANCIERO Y DEUDA SOBERANA

INTRODUCCION: APAGAR FUEGOS
COMO FORMA DE RESOLVER LA CRISIS

Las respuestas de los gobiernos a las repetidas
erupciones de la crisis financiera que ha sufrido la
zona Euro durante los tltimos dos anos presentan
unos contornos comunes y ya predecibles: las gran-
diosas declaraciones de intenciones sobre una solu-
ci6on definitiva, las cumbres casi idénticas en sus
preambulos plenos de confianza, sus capitulos ini-
ciales tratando de reducir expectativas, sus reunio-
nes nocturnas, concluidas con ruedas de prensa
exageradamente optimistas en mitad de la noche;
finalmente, la euforia inicial del mercado que, en
dias, semanas en el mejor caso, se convierte en
desesperacién y un nuevo comienzo del ciclo.

Esta forma de atacar la crisis apagando fue-
gos, saltando de un problema al siguiente sin
orden ni concierto, esta agotada. Europa se
enfrenta a una crisis existencial. La salida de esta
crisis supondra o bien un cambio radical en el
diseno de las instituciones de la Eurozona, o el
fin de esta.

En este trabajo estudiamos las caracteristicas
de la crisis y proponemos lo que consideramos

! Gran parte de este trabajo procede de discusiones y
documentos (que referenciamos posteriormente cuando as{
sucede) con otros miembros del Euro-nomics Group, Mar-
kus Brunneirmeier, Marco Pagano, Ricardo Reiss, Dimitri
Vayanos.
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elementos clave de su solucién. Claramente la
solucién es compleja y requiere de un gran com-
promiso politico pero, como no le queda ya a
nadie duda, la grave situacién de la eurozona
requiere de medidas drasticas.

I. LA CRISIS DE DEUDA SOBERANA
EN LA EUROZONA: 2009-2011

UNA CRISIS FINANCIERA CON
CIRCUNSTANCIAS AGRAVANTES

La crisis a la que nos enfrentamos cuando escri-
bimos este articulo, en el otofio del 2011, mues-
tra una gran continuidad con la crisis financiera
que comenz6 en el 2007. Como entonces, nos
enfrentamos a los riesgos sistémicos de un mer-
cado que inicialmente aparecia periférico y poco
importante —entonces el segmento subprime del
mercado americano—, ahora Grecia. Como
entonces, se va produciendo un contagio gra-
dual, entonces desde los mercados subprime a
todos los mercados de deuda titulizada y poste-
riormente a todos los mercados de renta fija,
incluyendo tarjetas de crédito y crédito al consu-
mo en general.

Pero, mientras que en el 2008 en EE.UU. el
problema inmediato estaba contenido en el sec-
tor financiero, el contagio en Europa ha tenido
multiples frentes geograficos, multiples erupcio-
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nes y varios bucles que se retroalimentan, lo que
ha dificultado la contencién de la crisis a pesar
de muchos de los esfuerzos de los dirigentes de la
Eurozona. No es que el rescate de algunas enti-
dades como Fannie o Freddie no tuviese impor-
tantes consecuencias fiscales para el Tesoro esta-
dounidense, pero ciertamente no comprometia
la solvencia del Estado al hacerlo. La quiebra de
Lehman y la intervencién de AIG representan
momentos dramaticos de la crisis de 2008 pero
con independencia de la oportunidad y bondad
de sus rescates, la posibilidad existia de que una
intervenciéon de la Reserva Federal y el Tesoro
estadounidense estabilizase el sistema, como asi
ocurri6. A la quiebra de Lehman sigui6 la inter-
vencién de AIG ese mismo mes y, mds tarde, el
programa de recapitalizacién de la banca esta-
dounidense, que incluy6 a gigantes como Citi o
Bank of America, muchos con dinero publico.
Estas intervenciones no han conseguido una
reactivacion robusta de la economia estadouni-
dense, aquejada como estd de un sobreapalanca-
miento del sector de las familias, motor de su

economia, pero este no era el propésito. El obje-
tivo era evitar una espiral que hiciese de una cri-
sis gravisima una gran depresién, objetivo facti-
ble porque el Estado podia absorber parte de las
pérdidas del sector financiero sin comprometer
su viabilidad fiscal.

La crisis de la Eurozona es distinta precisa-
mente porque la posibilidad de atajar la tormen-
ta financiera de unos bancos excesivamente apa-
lancados y con activos dudosos en el balance
mediante el endeudamiento del Estado presenta-
ba dos dificultades, ausentes en el caso de
EE.UU.

La primera era simplemente que el tamafio
de dichos bancos como porcentaje de las econo-
mias de los paises de los que eran residentes era
simplemente enorme. El grafico 1 muestra las 25
compainias bancarias (bank holding companies)
mas grandes del mundo ordenadas de acuerdo
con el porcentaje que sus balances representan
sobre el PIB de los paises de los que son residen-
tes en el ano 2008.

GRAFICO 1. LOS 25 BANCOS MAS GRANDES DEL MUNDO EN EL ANO 2008
ORDENADOS POR EL PORCENTAJE QUE SUS BALANCES REPRESENTAN DEL PIB
DE REFERENCIA
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La lista esta dominada por los grandes bancos
europeos. Alguno de ellos, como Dexia y Fortis,
tuvieron problemas gravisimos de solvencia mas
adelante en la crisis. Notese que los bancos esta-
dounidenses (Citi, JP Morgan Chase, Bank of
America, Wells Fargo), grandes como son, repre-
sentan un porcentaje minimo de la economia
estadounidense. La lista no incluye los bancos
irlandeses, no grandes en términos absolutos,
pero gigantescos como porcentaje del PIB irlan-
dés. En nuestro pais este es también el caso, dado
que nuestro cuarto banco, Bankia, tiene un
balance hoy, a 2011 que representa el 25% del
PIB nacional. Esta observacién dotaba a la crisis
de la eurozona, desde un principio, de una
dimensién internacional: la solucién de los pro-
blemas de la banca iba a requerir desde el prin-
cipio el concurso de todos los paises de la euro-
zona porque sélo ella tenia la capacidad finan-
ciera para hacerlo. Y esto hacia de la crisis de la
eurozona una crisis existencial porque inevitable-
mente iba a tener un componente politico. Preci-
samente porque el concurso de los otros paises
de la eurozona era esencial para la resoluciéon de
la crisis en cualquiera de ellos, la crisis enfrenta-
ba a los paises miembros con la necesidad de pre-
guntarse qué tipo de unién monetaria querian
tener y si era factible una profundizaciéon de la
misma. Esta profundizacién de la eurozona eray
es lo que tiene que ocurrir para la resolucion de
la crisis.

La segunda razén, que sigue a la anterior, es
que el intento de socializar pérdidas y rescatar a
los bancos requeria no sélo de un enorme esfuer-
zo fiscal, como el caso irlandés mostré de forma
dramatica, sino que el endeudamiento resultante
era en una moneda, el euro, cuyo control estaba
en manos del Banco Central Europeo y no del
correspondiente banco nacional. Por tanto el
endeudamiento era real no nominal y la posibili-
dad de «monetizar» el endeudamiento asociado
con el rescate bancario no existia, a no ser que el
BCE se prestase a ello, algo improbable dados los
estatutos del banco. Esto dificultaba la crisis
sobremanera, porque la emisién de deuda impli-
caba un incremento de la prima de riesgo asocia-
da con la quiebra nacional, y por tanto con una
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pérdida del valor de la deuda soberana en las
carteras de los grandes bancos.

Aqui hay una diferencia importante con una
situaciéon donde es posible la monetizacién de la
deuda. Si un pais se endeuda en su propia mone-
da, el incremento de la prima de riesgo como
consecuencia del riesgo de inflacién también
deprime el valor de la deuda en la cartera, pero
esta bajada en el valor del activo es compensada,
al menos parcialmente, por la disminucién del
valor real de los pasivos bancarios, con lo que la
bajada del capital no es tan pronunciada. Este no
es el caso cuando la disminucién del valor de la
cartera de deuda soberana es debida a un incre-
mento del riesgo de quiebra del estado emisor.
En este caso todo el ajuste en el pasivo del balan-
ce se produce en el capital del banco y pone a
éste frente a la necesidad de una recapitalizacion,
siempre problematica porque es a costa de la
dilucién del accionariado presente. En un
mundo donde las grandes carteras de deuda
soberana en los balances bancarios fueron adqui-
ridas en un entorno donde los diferenciales eran
minimos, esto inevitablemente iba a abrir aguje-
ros importantes en los balances bancarios y hacia
necesario la recapitalizacién bancaria como con-
secuencia de la bajada del valor de la deuda sobe-
rana, algo que no ocurria en los EE.UU. Esta era
y es una de las ironias de la presente crisis y es
que un incremento del endeudamiento encami-
nado al rescate bancario deprimia a su vez el
valor de las carteras de deuda soberana de los
bancos beneficiarios de las ayudas publicas finan-
ciadas mediante dicho endeudamiento. Este
bucle, en que los investigadores Reinhardt y
Rogof han insistido en su famoso libro, tiene su
expresion maxima en la crisis de la eurozona.

EL CONTAGIO

Estas diferencias con la crisis estadounidense
hacian de la de la eurozona una mucho méas com-
pleja y con multiples idas y venidas como asi ha
sido. Efectivamente lo que domina la crisis de la
eurozona es la posibilidad de contagio entre sus
varios actores, de los que hay tres posibles.
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Por un lado esta el contagio entre Estados de
la eurozona, el hecho de que cualquier atisbo de
restructuraciéon de la deuda de un pais, ponga-
mos Grecia, se interpreta por parte del mercado
como una plantilla a seguir en otros paises.
Como ejemplo esta la reaccién de los mercados a
la propuesta franco-alemana, hecha en el mes de
Julio de 2011, de que el sector privado absorba
parte de las pérdidas asociadas con la restructu-
racion de la deuda del pais heleno, que produjo
de forma casi inmediata la subida de los diferen-
ciales espanoles e italianos y la intervencién del
Banco Central Europeo. Los mercados infirieron
que una vez que se iniciase el proceso los griegos
no eran los tinicos candidatos a la restructuracién
y de ahi la subida de los diferenciales.

Una segunda fuente de contagio directo en
Europa es la que fluye de los Estados al sistema
bancario. Efectivamente los bancos tienen gran-
des carteras de deuda soberana y cualquier caida
del precio de estas carteras abre agujeros impor-
tantes en sus balances e incrementa sus necesida-
des de recapitalizacién. En un entorno donde el
capital privado no fluye por la desconfianza de
los inversores esto deja como Unica alternativa la
recapitalizaciéon con fondos publicos, al menos de
aquellos que se consideren sistémicos.

Y esta es la tercera fuente de contagio: De los
bancos al Estado, como fue el caso irlandés
donde el rescate de los bancos ha comprometido
la solvencia del Estado que acabo externamente
intervenido.

Lo que resulta de todo esto es un bucle diabé-
lico entre bancos y Estados, que se retroalimenta
y que resulta dificil cortocircuitar sin grandes
cantidades de financiacién que por ahora no
parecen disponibles.

II. LOS ELEMENTOS DE UNA SOLUCION

Se sigue de todo esto que la conexién entre banca
y Estados es crucial para entender la dinamica de
la crisis de la eurozona, algo que no es lo funda-
mental en la de EE.UU. La crisis muestra de
forma clara los defectos en el disefo institucional
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de la eurozona y cualquier solucién de la misma
requiere una modificacién del entramado institu-
cional de la Unién Monetaria. Es mas, creemos
que este rediseno es parte de la solucién de la
presente crisis y no sélo un ingrediente para evi-
tar las futuras.

Para ello, la solucion debe tener claros los tres
escenarios que hay que tratar de evitar. En primer
lugar, no podemos continuar con el status quo de
inestabilidad y rescates: la situacién actual es
insostenible politica y econémicamente y llevara al
agotamiento de los ciudadanos y el triunfo de los
partidos de extrema derecha e izquierda; en
segundo lugar, no podemos ir hacia soluciones
que supongan simplemente una unién fiscal sin
condiciones, que serfa el triunfo del «<mal compor-
tamiento» y minaria para siempre el apoyo de
Europa en el norte al consagrar la europeizacion
de las consecuencias de la indisciplina fiscal de
unos pocos. El tercer escenario peligroso, cada vez
mas realista, es el fin del Euro. Las economias y
sistemas financieros de la zona Euro estan irrever-
siblemente integrados, y romper esas conexiones
puede suponer dafios econémicos catastréficos.

Trabajar bajo estos parametros de evitar con-
tagio, riesgo moral y la catdstrofe de una crisis
terminal del Euro deja muy poco espacio para la
accion politica. En nuestra opinién, una solucién
que deje una eurozona viable para el futuro
requiere «europeizar» las garantias bancarias, un
mecanismo europeo de resolucién de la banca, y
una forma de endeudamiento comun. Desarro-
llamos brevemente estas ideas.

1. UN FONDO DE GARANTIA DE DEPOSITOS
EUROPEO?

Como hemos observado, una peculiaridad del
sistema bancario de la eurozona es que la garan-

2 FEsta idea ha sido también propuesta por varios observa-
dores e investigadores, incluyendo e.g. Fernando Fernandez y
Fernando Navarrete, 2011, «Un euro con futuro. Un Mecanis-
mo Europeo de Garantia de Depdsitos y Resolucion Bancaria
para la moneda tnica europea», FAES Septiembre del 2011.
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tia sobre los depésitos emitidas por los Estados
son garantias reales y no nominales. Esto es,
cualquier satisfacciéon de las promesas hechas
por el Estado a los depositantes solo pueden ser
respaldadas por la base imponible y no es posi-
ble la monetizacién de dichas promesas. Como

hay dudas sobre la solvencia de los Estados esto
puede llevar a los depositantes a dudar de la
validez de las garantias y el correspondiente
panico bancario. El grafico 2 muestra la evolu-
ciéon de los depositos en Grecia durante la pre-
sente Crisis.

GRAFICO 2. GRECIA: DEPOSITOS DE SECTORES RESIDENTES PRIVADOS EN LAS
ENTIDADES DE CREDITO. DATOS MENSUALES: ENERO DE 2001 A AGOSTO DE 2011
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Como puede verse ha habido una disminu-
cién importante del nivel de dichos depésitos,
consecuencia de muchas causas, entre ellas la
fuerte disminucién de la actividad econdémica,
pero no seria sorprendente que un motivo sea la
retirada de los fondos por parte de los clientes,
preocupados por la solvencia de los bancos y la
permanencia del pais heleno en el euro. Esto
complica sobremanera lo que ya es una situa-
cién gravisima. La eurozona no cuenta con los
instrumentos para hacer frente a un panico
bancario generalizado. Por ejemplo, si dicho
panico se produjese en EE.UU. y los fondos del
FDIC, el fondo de garantia estadounidense, se
agotasen, no hay duda de que el FDIC obten-
dria un préstamo del Tesoro que emitiria deuda
que la Reserva Federal podria adquirir en el
mercado o simplemente obtener una linea de
crédito de la Reserva Federal. En la eurozona no

hay garantia alguna de que algo similar ocurrie-
se y esta «ambigiiedad constructiva» que funda-
menta todo el funcionamiento del BCE es alta-
mente nociva expost, esto es, una vez que la cri-
sis estd en marcha.

2. UN MECANISMO EUROPEO
DE RESOLUCION DE BANCOS

Asociado con lo anterior debe existir en la euro-
zona un mecanismo que permita la resolucién,
intervencion y gestién de aquellas entidades que
por su tamafo representen un riesgo sistémico.
Esto no es novedoso: como debe ser si se estable-
ce una garantia a nivel europeo, debidamente
financiada por las contribuciones de los bancos
beneficiarios del esquema, también tiene que
existir asociada a ella la capacidad de interven-
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cién. Esta intervencién debe tener amplios dere-
chos que incluyen la posibilidad de imponer pér-
didas a los bonistas de las entidades intervenidas.
Obviamente, esto requiere también la transferen-
cia de la competencia de supervisién de las enti-
dades sistémicas al nivel europeo.

3. ENDEUDAMIENTO CONJUNTO

Es necesario un mecanismo de endeudamiento
conjunto que asegure ademads la eliminacién de
los incentivos para la acumulacién de riesgo
soberano en las carteras bancarias. La clave de la
peculiaridad de la crisis de la eurozona reside en
esta conexion entre el riesgo soberano y el riesgo
bancario. La pregunta es {por qué el interés de
los bancos en tener tanta deuda soberana en sus
carteras? El problema ha radicado en las «reglas»
de juego del sistema financiero: los «ratios» de
capital que los bancos deben alcanzar tratan a la
deuda publica nacional como si estuviera total-
mente libre de riesgo, independientemente de la
salud fiscal del emisor. Igualmente, cuando los
bancos europeos la utilizan en el Banco Central
Europeo (BCE) para obtener liquidez logran des-
cuentos generosos por ella. No es de extranar
por tanto que muchos bancos hayan orientado
preferentemente sus carteras hacia la deuda
soberana, dado que les permiten obtener mayo-
res beneficios con el mismo coste de capital regu-
latorio.

Noétese que estos incentivos a la acumulacién
del riesgo soberano en las carteras bancarias es
uno, no el unico, de los origenes causales del
bucle diabélico que liga a bancos y Estados: A
medida que la solvencia de los paises se deterio-
ra, los bancos muestran mayores agujeros en sus
balances; esto requiere que los paises hagan
explicito su apoyo implicito al sistema financiero,
con lo que la solvencia de los paises es atin mas
dudosa y asi los bonos que los bancos poseen en
sus balances pierden valor.

Este es un cldsico problema de multiples equi-
librios, donde una vez que se duda de la solven-
cia de un pais, como en el caso de Italia, se gene-
ra una profecia autocumplida. A medida que los
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tipos suben, el pais empieza a ser menos viable;
la deuda del pais empieza a ser toxica, los bancos
se libran de ella, los tipos suben, y el pais, que al
principio se enfrentaba solo a un problema de
liquidez, se enfrenta ahora a un problema de sol-
vencia.

Es crucial observar que en el origen de la espi-
ral descendente de fragilidad entre bancos y
Estados hay por tanto dos graves fallos en la
regulacién. El primero, la distorsién del mercado
de deuda soberana que hacia que estos bonos
fueran considerados «sin riesgo» y que por tanto
se produzca un exceso de acumulacién y una
enorme discontinuidad cuando esto resulta no
ser asi. El segundo, los Estados miembros son
individualmente responsables de su sistema
financiero, de forma que a medida que la situa-
cién de un soberano se agrava, lo mismo sucede
con la de su sistema financiero, y viceversa.

En lo que sigue discutimos la tercera de estas
reformas. En otras partes se ha discutido tanto
la creacién de un fondo de garantia de deposi-
tos a niveles europeos como un sistema de reso-
lucién bancaria. Lo mas original de nuestra pro-
puesta es como atacar el tercer pilar del redise-
no de la eurozona y se discute en detalle en la
Seccién 1V,

III. PRESTAMOS CONJUNTOS CON
RESPONSABILIDAD SOLIDARIA
TOTAL O PARCIAL: LOS
EUROBONOS

La primera forma de endeudamiento conjunto
es la mas obvia: los eurobonos. Los eurobonos
son bonos respaldados solidariamente por todos
los Estados miembros. Es decir, en caso de que el
Reino de Espafia no pueda pagar un bono que se
emiti6 para financiar un proyecto en Espana, los
otros miembros de la zona del euro se hacen res-
ponsables de pagar la deuda. Los Eurobonos tie-
nen el potencial de convertirse en un activo segu-
ro, mediante la diversificacién del riesgo al con-
tar con el respaldo de todos los Estados sobera-
nos de la Eurozona.
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El problema es que los Eurobonos implican
garantias solidarias, en las que todas las partes son
garantes de las obligaciones de cada una de las
demas. Como resultado, los eurobonos requieren
una estrecha coordinacién de la politica fiscal de
la zona euro entre los Estados miembros. De otro
modo, conllevarian un nivel elevado de riesgo
moral, al poder un Estado miembro endeudarse
aprovechando la garantia de los demas. Tal
garantia solidaria requerirfa una revisiéon signifi-
cativa de los tratados europeos y contaria con la
oposiciéon de una parte muy importante de la
poblacién europea. Ademas, se pierde la informa-
cién que el mercado puede proveer a los paises.

El instituto Bruegel (Depla y Weizsicker, 2011)
propone un refinamiento de los eurobonos que
trata de responder a estas criticas. Esta propuesta
supone la emisién de dos tipos de Eurobonos, azu-
les y rojos. Los azules, con garantias solidarias,
s6lo se expediran hasta el 60% del PIB de la zona
euro. Cualquier otro bono (i.e. los rojos) tendria
que ser emitido por el soberano, que seria el tinico
responsable, ya que habria una estricta prohibi-
ci6n del rescate de los bonos rojos. La tasa de inte-
rés de los bonos rojos, que seria el marginal de los
bonos emitidos por un Estado soberano, tendria
un precio correcto y darfa las sefiales apropiadas a
las autoridades fiscales.

La solucién propuesta tiene, en menor mag-
nitud, problemas similares que los de los Euro-
bonos, una garantia solidaria en el primer seg-
mento, con la coordinacién y los problemas poli-
ticos que ello conlleva. Los Esbies, como discuti-
mos a continuacién, no tienen tales problemas.

IV. ENDEUDAMIENTO CONJUNTO SIN
RESPONSABILIDAD SOLIDARIA:
LOS ESBIES?

El grupo Euronomics del que somos miembros ha
propuesto la creacién de bonos europeos segu-

% Presentamos aqui la solucion presentada por el grupo
Euro-nomics, del que formamos parte. Mayores detalles se
pueden encontrar en www.euro-nomics.org
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ros, que llamamos ESBies. Son europeos, emiti-
dos por la Agencia Europea de Deuda de acuer-
do con los actuales Tratados europeos, y no
requieren de una mayor integracién fiscal de la
que ya tenemos. Son seguros, en virtud de ser
disennados para minimizar el riesgo de impago,
estar denominados en euros y beneficiarse del
compromiso anti-inflacionista del BCE y de ser
liquidos, dado que se emiten en grandes volime-
nes y pueden servir como refugio para los inver-
sores que buscan un efecto negativo de correla-
cién con los rendimientos de otros.

Los ESBies son valores emitidos por una
Agencia de Deuda Europea (ADE), compuesta
por un tramo senior en una cartera de bonos
soberanos de los diferentes Estados europeos de
ese organismo y potencialmente garantizada por
la Agencia de Deuda Europea.

En concreto, nuestra propuesta es que la ADE
compre bonos soberanos de los paises miembros
de acuerdo a una ponderacién preestablecida, en
funcién del tamano relativo de los diferentes
Estados miembros. Por lo tanto, la ADE no puede
rescatar a un pais en dificultades en la colocacién
de su deuda soberana. La ADE simplemente
mantiene pasivamente los bonos soberanos como
activos en su balance, y los utiliza para emitir dos
obligaciones.

La primera, los ESBies, otorgan el derecho al
cobro preferente de los bonos en cartera. Si la
divisién entre el tramo ESBie y el junior es del
X%, entonces el X% de primera pérdida en la car-
tera de obligaciones debido a los posibles incum-
plimientos soberanos europeos, no tendria nin-
gun efecto sobre el pago de la ESBies. El primer
1-X% de los ingresos de la cartera de bonos irian
a los titulares de los ESBies. Si el X% es un nime-
ro relativamente grande, de modo que incluso en
el peor de los casos (por ejemplo, un incumpli-
miento parcial por parte de Grecia, Portugal e
Irlanda, y un haircut deuda italiana y espafola),
el pago de los ESBies no se veria comprometido.
Ademas, la ADE con un capital inicial ofrecido
por los Estados miembros, garantizaria un Y% de
los ESBies, por lo que serian necesarias pérdidas
de mas de Y + X% antes de que los ESBies no
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ofrecieran un pago totalmente seguro de euros a
sus titulares. Los bancos europeos, los fondos de
pensiones y el BCE serfan la clientela natural
para los ESBies, pero a medida que su reputacién
crezca, estos podran ser utilizados en todo el
mundo, como los bonos del Tesoro de EE.UU.

La segunda obligacién, formada por el tramo
subordinado de la cartera de bonos soberanos,
tiene un claro riesgo. La posibilidad de que un
Estado soberano fuera incapaz de honrar la tota-
lidad de sus deudas tiene su reflejo en el rendi-
miento de este activo, y seria absorbido por sus
titulares, no por la Unién Europea o la ADE.

Mas alla de ser correctamente disefiado y emi-
tido, el éxito de los ESBies depende de dos cam-
bios regulatorios. En primer lugar, el BCE debe-
ria otorgar un tratamiento preferencial a los
ESBies, aceptindolos como su principal instru-
mento en las operaciones de descuento. Los
ESBies serian el instrumento ideal para una poli-
tica monetaria convencional, en operaciones de
mercado abierto, al no crear riesgo crediticio
para el BCE. Segunda, los reguladores bancarios
(incluyendo Basilea) deberian asignar una pon-
deracién 0 a los ESBies y no darsela automadtica-
mente al resto de los bonos soberanos.

Un beneficio inmediato de este instrumento
es que la ADE podria capturar la prima por liqui-
dez que los inversores estan dispuestos a pagar a
cambio de la seguridad de este activo. Si la prima
fuera tan grande como lo es para los bonos del
Tesoro de EE.UU., los ingresos generados por la
emision de ESBies seria comparable a los ingre-
sos que la zona del euro ha obtenido en el sefio-
reaje de la introduccién del euro. Incluso los pai-
ses que son clasificados como AAA en estos
momentos, Finlandia, Austria y los Paises Bajos,
podrian obtener cantidades importantes de estas
mejoras de liquidez.

Un segundo beneficio es que, con la introduc-
ciéon de los ESBies, la manipulacién de los pre-
cios de los bonos soberanos europeos desapare-
ceria. Actualmente, la expectativa de apoyo
publico por parte del BCE, que acepta todos los
bonos soberanos en el mercado abierto y opera-
ciones de descuento, lleva a diferenciales en
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tiempos normales artificialmente bajos. Ademas,
las ponderaciones de riesgo de acuerdo con Basi-
lea son cero para todos los bonos soberanos. Asf,
dos precios criticos se distorsionan. Los ESBies
eliminarian esas distorsiones.

En tercer lugar, los bancos tendrian un fuerte
incentivo para mantener los ESBies como valo-
res seguros en sus carteras, ya que estos les pro-
porcionan una cartera bien diversificada de
bonos, que evitan la exposiciéon de los bancos a
los bonos nacionales que como hemos discutido,
estd en el centro del bucle diabdlico entre el
soberano y las crisis bancarias. Asi, dado que el
riesgo de bonos soberanos seria correcto, el con-
tagio de una crisis soberana futura a los bancos
seria muy reducido.

La solucién contribuye ademas a aliviar la cri-
sis actual en los mercados de deuda soberana.
Por un lado, mediante la eliminacién de los ries-
gos bancarios, la principal fuente de riesgo para
muchos soberanos desapareceria. Por otro lado,
la ADE compraria una importante fracciéon de la
deuda de cada pais, ofreciendo una cierta
demanda estable. Sin embargo, el bono emitido
marginal tendria que ser colocado en el mercado
privado y estar correctamente valorado. Los
gobiernos nacionales, por tanto, reciben las sefia-
les adecuadas en los precios de mercado para
proporcionar los incentivos adecuados en el
manejo de las finanzas puablicas.

La ventaja clave de nuestra propuesta es que
no requieren ni tributacién conjunta ni solidari-
dad fiscal entre los paises. No hay transferencias
fiscales entre las regiones de Europa como resul-
tado de los ESBies. Por ello, ademas, esta pro-
puesta no requiere ningin cambio en los Trata-
dos europeos, al contrario que los Eurobonos.
Sélo son necesarios cambios regulatorios en los
estatutos del BCE, en Basilea, etc.

Si los ESBies tienen tantas ventajas <por qué
no los crea el mercado? La respuesta a estas pre-
guntas es que la eliminacién de las distorsiones
provocadas por una mala regulacién es la fuente
de la creaciéon de valor. El valor es creado por
pasar a un equilibrio diferente, que es apoyado
por un mecanismo de precios que refleja real-
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mente los riesgos subyacentes. Una entidad pri-
vada no podria convencer al BCE y a los regula-
dores para que cambiaran sus procedimientos de
esta manera.

V. CONCLUSION

De momento, las instituciones politicas se han
mostrado incapaces de hacer frente a esta nueva
situacién con nuevas soluciones. Los lideres euro-
peos tratan, de momento, de dar soluciones
inmediatas a la crisis en la que se encuentran, sin
ser capaces de dar un salto a un marco institucio-
nal nuevo. Larry Summers, en un reciente arti-
culo en el Financial Times,* explicaba esta para-
doja usando una analogia a la guerra del Viet-
nam:

«En su célebre ensayo «The Quagmire Myth
and the Stalemate Machine» publicado en 1972,
Daniel Ellsberg extrajo las lecciones sobre la gue-
rra de Vietnam que surgian de las 8.000 paginas
de los Papeles del Pentagono, que habia copiado
en secreto unos cuantos anos antes. La leccion
clave era: los politicos actuaron sin engafarse. En
cada coyuntura tomaban las decisiones minimas
para evitar el desastre inminente —ofreciendo dis-
cursos optimistas, pero nunca dando los pasos
que incluso ellos creian que podria ofrecer la
perspectiva de una victoria decisiva. Estaban
atrapados tragicamente en una especie de tierra
de nadie- no podian dar marcha atras en un
camino en el que tanto se habian comprometido,

* «The world must insist that Europe act», Larry Sum-
mers, Financial Times 18 de Septiembre del 2011.
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pero eran incapaces de generar la voluntad poli-
tica para dar pasos hacia adelante que les dieran
alguna posibilidad realista de éxito. En ultima
instancia, después de afos de sufrimiento inne-
cesario, su politica se derrumbé a su alrededor.»

De momento, esta descripcién se ajusta, des-
graciadamente, a las cumbres de la UE. Conside-
remos la «exitosa» cumbre de Octubre del 2011.
En ella, un fondo pensado para Grecia, Irlanda y
Portugal, va a ser utilizado para cubrir necesida-
des de dos paises enormes en comparacion,
Espana e Italia. ¢Co6mo? No estd muy claro como,
pero el fondo va a pedir dinero prestado en el
mercado. ¢Habra prestamistas? Suponemos que
si, no lo sabemos. Igualmente, los bancos tienen
un agujero, pero es tan reducido que lo cubriran
solo. Los Estados, qué suerte, no tendrin que
gastar dinero. Tampoco la crisis Griega requiere
fondos adicionales, sélo los bonistas tendran que,
eso si, voluntariamente, renunciar a una parte
mayor de sus derechos.

En fin, como en las cumbres anteriores, un
euro-compromiso que puede pretender que
resuelve el problema, pero que no hace mas que
resolver la crisis inmediata.

Es necesario un nuevo impulso a la solucién,
para mover el disefio institucional en la direccién
de una construccién capaz de sostener una
moneda unica, y sobre todo, un disefio que corte,
para siempre, el nudo diabdlico entre sistemas
financieros nacionales y solvencia de los Estados
soberanos.






