CRONICA DE LA CRISIS ECONOMICO-FINANCIERA
(2007-2013)

RECAP OF THE ECONOMIC AND FINANCIAL CRISIS
(2007-2013)

SANTIAGO PERN{AS SOLERA!
Asesor de la Asociacion Espafiola de Banca.
Inspector de Entidades de Crédito del Banco de Espaiia (excedente)

SUMARIO: I. INTRODUCCION. II. LA FASE PREVIA A LA CRISIS: 1. La Gran Mode-
racion. 2. La acumulacion de desequilibrios: 2.1. Desequilibrios globales en las balanzas de pagos
por cuenta corriente. 2.2. Evolucion de los tipos de interés a largo plazo. 2.3. Debilidades estruc-
turales en el sistema financiero. 3. La burbuja de activos inmobiliarios. III. CRISIS FINANCIE-
RA: 1. Crisis de los préstamos subprime. 2. Crisis de confianza. La quiebra de Lehman Brothers.
IV. CRISIS ECONOMICA. LA GRAN RECESION. V. CRISIS DE LA EUROZONA: 1. Rescate
de los paises periféricos. 2. Crisis del euro. 3. El circulo vicioso deuda soberana/deuda bancaria.
4. La crisis financiera en Espana. La reestructuracion del sistema crediticio. VI. RESPUESTA DE
LA UNION EUROPEA A LA CRISIS: 1. Estados miembros. Ayudas piiblicas y reformas estruc-
turales. 2. Banco Central Europeo. 3. Unién Europea. La Unién Bancaria: 3.1. Reformas legis-
lativas. 3.2. Sistema europeo de supervision financiera. 3.3. Mecanismos de respaldo financiero.
3.4. «Towards a genuine Economic and Monetary Union». VII. CONCLUSIONES.

! Con mi agradecimiento a Federico PRADES por su inestimable ayuda en la redaccién de este
trabajo.

Revista de Derecho de la Union Europea. Madrid ISSN 1695-1085. n° 27 - julio - diciembre 2014
n° 28 - enero - junio 2015. Pdgs. 25-58. 25



REVISTA DE DERECHO DE LA UNION EUROPEA

I. INTRODUCCION

La crisis econdmica y financiera iniciada en 2007 muestra dos caracteristicas
singulares que hacen que, ademds de por su relevancia, podamos referirnos a ella
como una crisis de especial significacién: en primer lugar, por la extensién y profun-
didad de sus efectos, que la convierten en la crisis global de mayor intensidad de los
ultimos cincuenta afios; y en segundo término, por su cardcter cambiante a lo largo
de su desarrollo, de forma que, mds que de una crisis en singular, tal vez deberiamos
referirnos a una sucesion de crisis o, al menos, a una crisis con manifestaciones mul-
tiples.

Tomando como referencia los datos del Fondo Monetario Internacional, la ulti-
ma recesion econdmica, situando en 2009 el valle del ciclo, seria la mas intensa de
las cuatro crisis de alcance verdaderamente global identificadas en los tltimos cin-
cuenta afios (1975, 1982, 1991 y 2009), en las que se han registrado caidas del pro-
ducto interior bruto per cdpita en términos reales en el agregado mundial, entre las
que no se incluyen situaciones tan significativas como la crisis asidtica de finales de
los afios 90 o la crisis que sigui6 a los atentados terroristas de 2001, que no alcanza-
ron a situar la variacién anual del PIB mundial en valores negativos, porque la caida
de actividad en las economias emergentes se compenso, en el primer caso, con cre-
cimiento en los paises de economias avanzadas y, en el segundo, porque cuando es-
tos ultimos entraron en recesion, China, India y otros paises en desarrollo mantuvie-
ron tasas de crecimiento econdmico elevadas. Confirman esta apreciacion la prictica
totalidad de los indicadores al uso y, ademds del producto interior bruto per cdpita
ya citado, las caidas del volumen de comercio mundial, de la produccién industrial o
de los flujos de capital, entre otras, asi como la tasa de desempleo, muestran en 2009
cifras sensiblemente mayores que la media de las crisis precedentes.

La segunda de las caracteristicas tiene que ver con el hecho de que, dadas sus
multiples manifestaciones, mas que de una crisis, en singular, podriamos referirnos
a ella, como una sucesién de crisis, en la que se han ido encadenando distintas situa-
ciones en una relacién causa-efecto en unos casos y, en otros, como crisis paralelas
que se autoalimentan en un circulo vicioso.

Este encadenamiento, en el que las distintas manifestaciones de la crisis se su-
perponen e interrelacionan unas con otras, desaconsejan una mera descripcién lineal
atendiendo al orden cronolégico y hacen preferible abordar cada una de las crisis por
separado, aun a riesgo de romper la secuencia temporal de los acontecimientos. Este
es el esquema que seguiremos en las proximas péaginas, en las que abordaremos en
el apartado II la fase previa del ciclo econdémico, en la que se generan los desequili-
brios que dan lugar a la crisis; el apartado III estd dedicado a la crisis financiera que
sigui6 al estallido de la burbuja de las hipotecas sub-prime en Estados Unidos y a la
quiebra de Lehman Brothers; la crisis econdmica subsiguiente se trata en el apartado
IV; con los dos tltimos apartados dedicados a las singularidades europeas: la crisis
de la zona euro y, atendiendo al tema de este nimero de la Revista, a la respuesta de
la Unién Europea a la crisis econdmico-financiera.
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II. LA FASE PREVIA A LA CRISIS
1. La Gran Moderacion

La expresion «Gran Moderacién» fue acufiada para referirse a un fenémeno ob-
servado durante los tltimos veinte afios, en los que resultaba apreciable que en las
economias avanzadas la volatilidad de las variaciones anuales del crecimiento del
PIB, de la tasa de inflacién y de otras variables macroeconémicas resultaba noto-
riamente menor que en periodos anteriores®. Parecié que se estaba produciendo un
«aplanamiento» de los ciclos econdmicos, en el sentido de que mostraban una fase
de crecimiento suave, cada vez mds prolongada, y una fase recesiva con caidas me-
nos intensas y de duracién mas reducida.

Y, en efecto, la crisis que se inicia en 2007 estuvo precedida por una fase alcista
del ciclo, cuyo comienzo podemos situar en torno a 1993, inusualmente prolongada,
de crecimiento econémico a nivel mundial, a un ritmo constante y sin grandes alti-
bajos, combinado con una inflacién que se fue atemperando y estabilizando en la
etapa final, un incremento y menor volatilidad de los flujos econdémicos internacio-
nales y una extension de la globalizacion.

Durante el periodo 1993-2007 el crecimiento econémico alcanzd una dimension
global y se manifest6 tanto en los paises desarrollados como en los emergentes, con
tasas de incremento anual del PIB mundial cercanas al 3% de media en el periodo.
La inflacién en las economias avanzadas se mantuvo estable en niveles muy proxi-
mos a la referencia convencional del 2% y a nivel mundial se estabilizé a partir de
2001 en torno al 4%.

Con todo, lo verdaderamente llamativo del periodo ha sido el comportamiento
de las economias emergentes, cuyas tasas anuales de crecimiento han sido de mane-
ra recurrente superiores a las de los paises desarrollados y, tratindose de economias
frecuentemente hiperinflacionarias en el pasado, han conseguido en lo que va de
siglo moderar y estabilizar sus tasas de inflacion, de tal forma que, en este sentido,
estamos viviendo una coyuntura histdrica, por cuanto 2013 serd con toda probabili-
dad el ejercicio en que, por primera vez, el peso de las economias emergentes en la
economia mundial supere al del conjunto de paises desarrollados® y las previsiones
apuntan a que esta tendencia continuara en los préximos afios.

En Europa, el periodo vino acompafiado por el indudable éxito de la introduc-
ci6én del euro como moneda comin de once Estados miembros en 1999. La integra-
cion en el euro supuso transferir la politica monetaria desde los bancos centrales na-
cionales al Banco Central Europeo, que consiguié cumplir el mandato de mantener
la estabilidad de precios en niveles muy proximos (below but close) al objetivo del
2% anual. El euro se consolid6 como moneda alternativa al délar en las transaccio-

2 BERNANKE, B. The Great Moderation. February 20, 2004.

3 Medido en términos de Gross domestic product based on purchasing-power-parity (PPP) sha-

re of world total. International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2013.
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nes comerciales y financieras a nivel global y, en términos agregados, la eurozona
paso a representar la segunda economia del mundo.

En Espaia, el periodo 1994-2008 inmediatamente anterior a la crisis es uno de
los de mayor éxito econdmico de nuestro pais, con quince afios de crecimiento inin-
terrumpido del PIB a tasas anuales por encima de la media de Unién Europea y con
algunas de las principales variables macroecondémicas equiparables a las de nuestros
socios comunitarios. El ejercicio econdmico se cerré con superdvit en las cuentas
del Estado durante tres afios consecutivos (2005, 2006 y 2007); el nivel de deuda
publica en 2006/2007 estaba por debajo del 40% del PIB, cuando la media de UE
era del 60%; la tasa de desempleo alcanzé su nivel mds bajo del 8,5% en 2007, tras
haber creado casi ocho millones de puestos de trabajo (pasando de 12 a 20 millones
de ocupados) y acogido a un millén de inmigrantes; y, conviene recordarlo, el PIB
per cdpita espaiol llegé a situarse muy proximo a la media de la UE 17 (incluso lo
super6 tras la incorporacién de diez nuevos miembros en 2004), desde el apenas el
75% que representaba en el momento de nuestra incorporacién a la Comunidad Eu-
ropea en 1986.

En otro orden de cosas, a nivel global el periodo estuvo igualmente caracteri-
zado por la fe desenfrenada de los politicos en las virtudes de las fuerzas del mer-
cado?, el papel de las finanzas como motor del crecimiento y la politica monetaria
como principal instrumento de gestién econdémica. Contribuyeron a afianzar estas
creencias, por una parte, el hecho de que las crisis que se manifestaron en el periodo
(escandalos como los de Enron, la burbuja de las punto com, los ataques terroristas
del 11-M,...) se solventaron sin que llegaran a alcanzar una dimensién sistémica y
retornando al crecimiento en un breve espacio de tiempo; y por otra, el éxito que,
mediante la utilizacién de los tipos de interés a corto plazo, alcanzaron los bancos
centrales en el mantenimiento de la estabilidad de precios y en el estimulo a la eco-
nomia.

Se pens6 que la globalizacién de los mercados financieros contribuiria a una
mads eficiente localizacion de los recursos y que gracias a la ingenieria financiera,
que diseiié nuevos productos en el campo de los derivados o las titulizaciones de
activos, era posible una mayor diversificacién del riesgo y una mejor asignacion del
mismo entre los agentes dispuestos a asumirlo.

2. La acumulacion de desequilibrios

Junto a los innegables éxitos econdmicos del periodo, durante el mismo se fue-
ron acumulando una serie de desequilibrios y se gestaron las causas que desencade-
naron la crisis en 2007. Las teorias acerca de las causas de la crisis son sumamente
variadas y multiples las variables que se manejan para explicarla: politicas fiscales

4 VINALS, J. «After Five Years: Some Lessons from the Financial Crisis». Moneda y Crédito,
ndm. 235, 2013.
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inadecuadas que condujeron a un crecimiento excesivo de la deuda publica; pérdidas
de competitividad motivadas por un crecimiento de los costes, aumento de salarios y
de precios; crisis de balanza de pagos en un entorno de tipos de cambio fijos; politi-
cas monetarias con tipos de intervencion excesivamente reducidos durante demasia-
do tiempo, etc.

Todos estos elementos han tenido, con seguridad, algo que ver en la crisis. En
las lineas que siguen, sin embargo, centraremos nuestra atencion en tres variables
que aparecen en practicamente todas las hipdtesis explicativas de la crisis. Por tanto,
siendo conscientes que dejamos fuera de la explicacién a los tipos de cambio, los
desequilibrios fiscales, la politica monetaria o los costes de produccién, nos referire-
mos a los desequilibrios de las balanzas de pagos por cuenta corriente, la evolucién
de los tipos de interés a largo plazo y la debilidad estructural del sistema financiero,
singularmente en los Estados Unidos.

2.1. Desequilibrios globales en las balanzas de pagos por cuenta corriente

Entre las mds destacables de las causas de la crisis se encuentran sin duda los
desequilibrios globales (global imbalances) en las balanzas de pagos por cuenta co-
rriente’. Un conjunto de paises ha venido manteniendo, en las décadas previas a la
crisis, balanzas por cuenta corriente de signo positivo de manera recurrente y en
aumento, tanto en valores absolutos como en relacidn a sus respectivos PIB; entre
ellos, China, las economias del este asidtico, los paises exportadores de petréleo y
Alemania. En sentido contrario, para equilibrar la balanza, otro conjunto de paises
han mantenido déficits por cuenta corriente de manera también habitual: entre otros,
los Estados Unidos, el Reino Unido... y Espafia, que alcanz6 en 2007 una cifra
méxima de déficit del 10% sobre el PIB.

La contrapartida de los superavit de balanza de pagos es un incremento de los
recursos financieros disponibles en poder de los paises exportadores y, en sentido
contrario, una necesidad de financiar los déficits por parte de los importadores. Una
serie de factores contribuyeron a que los paises con superdvit incrementasen sus hi-
veles de consumo a menor ritmo del que lo hacian sus ingresos y mostrasen eleva-
das tasas de ahorro; a que éste superase las apetencias de inversion doméstica; y a
que la consiguiente capacidad de financiacién (the global saving glut) se orientase
hacia los paises desarrollados, cuya deuda puiblica mantenia una elevada calificacion
crediticia (AAA) y continuaba gozando de la confianza de los mercados financieros
internacionales, fendmeno que se dio en llamar de huida hacia la seguridad®.

5> La balanza de pagos por cuenta corriente se define como la diferencia entre los ingresos y los
pagos al/del exterior por exportaciones e importaciones de bienes (balanza comercial), servicios (in-
cluyendo turismo y viajes), rentas (del trabajo y del capital) y transferencias corrientes.

¢ Un andlisis de los factores, tanto macroeconémicos como estructurales, que han contribuido a
estos procesos se encuentran en ASTLEY, M., GIESE, J., HUME, M. y KUBELEC, C. «Global imbalances
and the financial crisis». Quaterly Bulletin. 2009 Q3. Bank of England.
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2.2. Evolucion de los tipos de interés a largo plazo

El fuerte incremento de la oferta de fondos prestables motivado por estos flujos
internaciones desde los paises exportadores netos hacia las economias desarrolladas
contribuy¢ al significativo descenso de los tipos de interés a largo plazo de las prin-
cipales monedas (d6lar USA, euro y libra esterlina), facilitando el endeudamiento
de los agentes econémicos (familias, empresas y Administracién) en los paises que
presentaban elevados niveles de consumo e inversion, niveles de ahorro insuficien-
tes para financiar sus inversiones y resultaban deficitarios en sus balanzas por cuenta
corriente.

La progresiva reduccién de los tipos de interés a largo plazo, propiciada por la
abundancia de flujos financieros procedentes de paises excedentarios, estuvo acom-
pafiada en los paises desarrollados por una politica monetaria que utilizé la reduc-
cioén de los tipos de interés a corto plazo como instrumento de impulso a la eco-
nomia, cada vez que la tension en los mercados financieros o las cifras macroeco-
némicas suponian una amenaza de recesion, y en las economias emergentes, por
mecanismos de control de sus monedas que dificultaron el reequilibrio automatico
de los tipos de cambio.

Fue en ese entorno de crecimiento econémico continuado, inflacién moderada y
elevado empleo, antes descrito, en el que se fraguo el boom de crédito de los paises
desarrollados, propiciado por la existencia de liquidez abundante y bajos tipos de in-
terés. A algunas de sus manifestaciones nos referiremos brevemente a continuacion.

Los resultados de esta situacién de reducidos tipos de interés se concretaron en
la baja rentabilidad de los activos financieros de mayor calidad (deuda publica); baja
rentabilidad que, debido a una incorrecta valoracién del riesgo por parte de los agen-
tes financieros, se hizo extensiva a un gran nimero de instrumentos financieros tra-
dicionales de peor condicidon’. La expansion de balances por parte de empresas y
familias y la bisqueda de rentabilidad por parte de los inversores fue la respuesta en
esta coyuntura.

Por una parte, en las economias avanzadas, familias y empresas elevaron con-
siderablemente su endeudamiento (hasta superar el 150% del PIB, desde niveles en
torno al 100% a comienzos de la década de los 90) que se destind, no tanto al incre-
mento del consumo de bienes y servicios, cuanto al aumento de sus tenencias de ac-
tivos (balance sheet expansion), singularmente viviendas, lo que aliment6 la burbuja
de activos inmobiliarios en numerosos paises desarrollados.

Por otra, la bisqueda de rentabilidad (search for yield) de los inversores institu-
cionales fue atendida por la ingenierfia financiera con la creacion de nuevos productos
y el desarrollo de algunos ya existentes, como las titulizaciones complejas, que tedri-
camente eran capaces de batir a la deuda publica en términos de rentabilidad/riesgo.

7 Para hacerse una idea del alcance de esta apreciacion, baste recordar que a finales de 2006 el
diferencial de rentabilidad entre un bono a 10 afios del Tesoro de los Estados Unidos (AAA) y un
bono corporativo high-yield (por debajo de BBB) era de tan solo 300 puntos bdsicos.
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A modo de recordatorio, la titulizacion de activos consiste basicamente en em-
paquetar un conjunto de activos financieros (préstamos, bonos u otros instrumentos
de deuda) de caracteristicas mds o menos homogéneas, y transferirlos a un vehicu-
lo (Special Purpose Vehicle, SPV) que se financia mediante la emisién de titulos
(bonos de titulizacion) agrupados en varios tramos con distinta prelacion, es decir,
con distinta posicion en el orden de absorcién de pérdidas en caso de que éstas se
produzcan. Se consigue con ello movilizar activos normalmente iliquidos, como los
préstamos, diluir el riesgo de crédito entre un conjunto amplio de inversores y ofre-
cer a éstos diferentes valores negociables adaptados a sus apetencias, cada uno de
los cuales representa una distinta combinacién de rentabilidad, liquidez y riesgo.

Los RMBS (Residential Mortgage Backed Securities) sintetizan bien este esque-
ma y cierran el circulo de la financiacion inmobiliaria. Se trata de titulizaciones en
las que los bonos de titulizacion estdn garantizados por préstamos hipotecarios con-
cedidos a familias para la adquisicién de su vivienda. En los afios previos a la cri-
sis, su tramo de mejor rango (senior) contaba con una elevada calificacion crediticia
otorgada por una agencia de rating, tan elevada como la de un bono del Tesoro, pero
con una rentabilidad mayor que la de éste; en suma, que ofrecian una combinacién
casi imposible de mayor rentabilidad, alta liquidez y reducido riesgo.

Los RMBS resultan en cierta forma paradigmaticos del esquema de financiacién
del periodo en el que, dejando al margen la actividad bancaria regulada, se creyd
encontrar un modelo de intermediacidn perfecta entre el inversor deseoso de renta-
bilidad y el comprador de vivienda necesitado de financiacion. El modelo se repitié
con multiples variantes (Asset Backed Securities), gand en amplitud, complejidad
y opacidad, y se titulizaron toda clase de activos: préstamos no hipotecarios (Co-
llateralized Loan Obligation, CLO), bonos (Collateralized Bond Obligation, CBO)
e incluso bonos de titulizacién (titulizacidén al cuadrado; Collateralized Debt Obli-
gation squared, CDO?), lo que contribuy6 a alimentar el apalancamiento excesivo
de empresas y familias y la consiguiente burbuja de activos y, finalmente, ocasiond
elevadas pérdidas a los inversores. Volveremos sobre ello mds adelante.

2.3. Debilidades estructurales en el sistema financiero

La tercera de las variables explicativas de la crisis que estamos revisando, junto
a los desequilibrios por balanza de pagos y los tipos de interés reducidos, es la refe-
rida a las debilidades estructurales en el sistema financiero.

En su comparecencia ante la Financial Crisis Inquiry Commission creada por el
Gobierno de los Estados Unidos para examinar las causas de la crisis econémica y
financiera, el Gobernador de la Reserva Federal, B. BERNANKE?, explicé como pro-

8 BERNANKE, B.S., Statement by Ben S. Bernanke, Chairman of the Board of Governors of the
Federal Reserve System before the Financial Crisis Inquiry Commission. Washington, D.C. Septem-
ber 2, 2010.
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blemas que individualmente podrian ser gestionados adecuadamente, pueden dan lu-
gar a una crisis cuando el sistema financiero es suficientemente vulnerable, y descri-
bi6 las vulnerabilidades que afectaban al sistema financiero de los Estados Unidos,
explicacidon que, en mayor o menor medida segtn los casos, podemos considerar
extrapolable al conjunto de los sistemas financieros de los paises desarrollados.

Entre estas vulnerabilidades cabria citar: la excesiva dependencia de inestable
financiacién a corto plazo, especialmente entre las entidades de la llamada banca en
la sombra (shadow banking®); deficiencias en la gestién del riesgo, tanto por parte
de los emisores como de los inversores; excesivo apalancamiento'® (leverage) de
empresas, familias y entidades financieras; la utilizacién masiva con fines especu-
lativos de derivados negociados fuera de mercados organizados (over the counter,
OTC) sin una adecuada capacidad de gestion del riesgo que comporta su uso; lagu-
nas en la regulacién y deficiencias en la supervision financiera, también de manera
especial respecto del sistema bancario en la sombra; la ausencia o la inefectividad de
una supervision macroprudencial; y el problema de las entidades demasiado grandes
para dejarlas caer (foo big to fail'").

La regulacién o su ausencia, contribuyeron a la acumulacién de riesgos en el
sistema, en la medida en que se infravaloraron riesgos como los de contraparte, de
mercado o de liquidez, se ignoraron las interconexiones entre entidades de importan-
cia sistémica y se confi6 en la capacidad de autorregulacion de los mercados.

3. La burbuja de activos inmobiliarios

Las condiciones econdmicas y financieras como las que acabamos de describir,
unidas a las expectativas un tanto irracionales acerca del continuado crecimiento del
precio de los activos, alimentaron una burbuja en el sector inmobiliario en diversos
paises como Estados Unidos, Reino Unido, Irlanda o Espafia. Aun con algunas par-
ticularidades, Espafa es un claro ejemplo de cémo se formo la burbuja inmobiliaria.

Nuestro paifs también habia acumulado ciertos desequilibrios durante la fase al-
cista del ciclo econdmico a la que hicimos referencia en un apartado anterior, rela-
cionados con el mantenimiento de tasas de inflacion, alimentadas por sectores no
expuestos a la competencia exterior, recurrentemente por encima de la media de la
Unién Europea, la pérdida de competitividad de nuestra economia y los elevados

° Shadow Banking: the system of credit intermediation that involves entities and activities outsi-
de the regular banking system, en la definicioén dada por el Financial Stability Board.

10 Apalancamiento, en la terminologia financiera, es la utilizacion de recursos ajenos tomados en
préstamo para financiar inversiones, con el fin de obtener el rendimiento a ellas asociado en mayor
medida de lo que se conseguiria con la utilizacién exclusivamente de fondos propios.

' En palabras del propio BERNANKE: A too-big-to-fail firm is one whose size, complexity, inter-
connectedness, and critical functions are such that, should the firm go unexpectedly into liquidation,
the rest of the financial system and the economy would face severe adverse consequences.
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déficits por cuenta corriente. A pesar de que la tasa de ahorro se mantuvo estable en
proporcién al PIB, la inversion crecié a mayor ritmo, se orient6 de manera signifi-
cativa hacfa el sector de la construccién y promocién inmobiliaria y la diferencia,
el déficit, se financi6 apelando a los mercados exteriores, apelacion facilitada por
nuestra pertenencia al euro, los bajos tipos de interés, que llegaron a ser negativos
en términos reales durante algitin periodo, y la escasa discriminacion en funcién del
riesgo realizada por los prestamistas.

La inversion en el sector de la construccidn y promocién inmobiliaria alcanzé
a representar el 22% del PIB (2006). En Espana se llegaron a construir del orden
de ochocientas mil viviendas al afio y entre mediados de 2001 y 2006 el precio del
metro cuadrado de las viviendas creci6 ininterrumpidamente a un ritmo superior al
10% anual. Por el lado de la financiacidn, la tasa de crecimiento del crédito otorgado
por las entidades financieras al sector privado fue en algunos ejercicios superior al
25% anual y el nivel de endeudamiento de empresas y familias super6 a partir de
2006 el 200% del PIB'2.

III. CRISIS FINANCIERA
1. Crisis de los préstamos subprime

La titulizacién de activos, en la forma en que se desarrollé en Estados Unidos,
contenia dos debilidades estructurales potencialmente explosivas. En primer lugar,
el hecho de que la entidad que origina el préstamo no retenga el riesgo de crédito de-
rivado del mismo, sino que lo transfiera al vehiculo de titulizacion, da lugar a incen-
tivos perversos: el originador carece de interés en prestar atencién a la solvencia del
acreditado, por cuanto no sufrird las consecuencias de haber seleccionado a un mal
pagador (el modelo conocido como de “originar para distribuir”’, OTD"3) y, en tanto
que sus ingresos vienen determinados por las comisiones en el momento de la origi-
nacion y no del interés que el deudor habrd de pagar durante la vida del préstamo, lo
relevante resulta ser el nimero de préstamos contratados, cuantos mas mejor, y no la
calidad de los prestatarios y sus posibilidades de devolver en el futuro las cantidades
tomadas en préstamo. Se crearon asi toda clase de modalidades de préstamo para ad-
quisicion de vivienda, con pagos inicialmente reducidos, incluso nulos, y crecientes
con el tiempo, a los que tuvieron acceso acreditados que, atendiendo a su capacidad
de pago, no alcanzaban el minimo exigido con los estdndares de solvencia habitua-

12 Banco de Espana. Cuentas financieras de la economia espafiola.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/ccff/0203.pdf

13 El modelo Originate to Distribute (OTD) no es el modelo utilizado en Espaiia ni, en general,
por la banca comercial minorista europea, donde la entidad de crédito originadora s retiene el riesgo
0 una parte sustancial del mismo, junto a la administracién durante toda la vida del préstamo; es el
modelo conocido como de originar para mantener (Originate to Hold, OTH).
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les (préstamos subprime), pero en los que el reembolso del préstamo se consideraba
asegurado por un supuesto incremento futuro del valor de la vivienda'*.

La segunda de las debilidades del modelo de titulizacién en Estados Unidos tie-
ne que ver con el hecho de que algunas variantes de estos vehiculos financiaban
inversiones a largo plazo con la emisién de instrumentos a corto plazo que se dis-
tribufan entre inversores especializados. Es decir, realizaban la transformacién de
plazos tipica de la actividad bancaria, sin contar con una base estable de depdsitos
minoristas, sino apoydndose, por el contrario, en pasivos altamente volatiles.

2. Crisis de confianza. L.a quiebra de Lehman Brothers

Cuando hacia 2006 los precios de las viviendas en diversos Estados norteame-
ricanos comenzaron a caer, un nimero considerable de prestatarios subprime, con
cuotas periddicas crecientes, se vieron incapaces de atender sus compromisos y, ca-
rentes del recurso de pagar la deuda con la venta de la vivienda, porque el valor de
mercado de €sta habia caido y resultaba ser ya inferior al importe de aquélla, la mo-
rosidad (delicuency) se dispard.

Como quiera que numerosos vehiculos de titulizacién tenian como subyacente,
en una proporcion considerable, estos préstamos originados durante el boom'>, se
plantearon serias dudas respecto del verdadero valor de los titulos que habian emi-
tido; los emitidos con vencimiento a corto plazo no pudieron ser renovados ante la
desconfianza de los inversores; los vehiculos se vieron en la necesidad de vender
activos de manera forzada asumiendo pérdidas; las entidades de crédito que patroci-
naban (sponsor) los vehiculos tuvieron que hacer frente a sus compromisos de apor-
tar liquidez a los mismos (constatdndose que la supuesta transferencia de riesgo no
habia sido tal) y, en suma, se originé una crisis de confianza en el sistema.

El periodo que sigui6 a la crisis de las hipotecas subprime, aproximadamente
entre el verano de 2007 y septiembre de 2008, se caracterizé por lo que entonces
se consideraron «turbulencias financieras», es decir, un significativo incremento de
los tipos de interés y un descenso de la liquidez en los mercados interbancarios de
depdsitos sin garantias reales. Se trataba en definitiva de una pérdida de confianza,

14 Conviene precisar que, aun siendo criticable desde un punto de vista financiero, en Estados
Unidos esta préctica permiti¢ acceder a la propiedad de una vivienda a un elevado nimero de fami-
lias pertenecientes a los segmentos menos favorecidos de la poblacién (negros, hispanos, ...) que no
habrian podido hacerlo en otras circunstancias, y se ha constatado que el disponer de una vivienda en
propiedad incrementa considerablemente la integracion social y el sentido de pertenecia a la comuni-
dad, disminuye la dependencia de las ayudas sociales, etc. De ahi que, entre las politicas sociales que
se proponen, se encuentre el ayudar a estas familias a atender el pago de los préstamos, en lugar de
tener que desprenderse de la vivienda.

15 En 2006, el 23,5% de los préstamos hipotecarios originados en Estados Unidos eran subprime;
las dos terceras partes fueron titulizados. Véase, The Financial Crisis Inquiry Report. January 2011.
http://www.gpo.gov/fdsys/pkg/GPO-FCIC/pdf/GPO-FCIC.pdf
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de falta de credibilidad que afectd al conjunto de agentes econdémicos respecto de
la solvencia y la capacidad financiera de las contrapartes, desconfianza alimentada,
mas que por las pérdidas en si'®, por el hecho de que los inversores no podian cono-
cer el verdadero alcance que, en el valor de sus titulos, tendria la morosidad de los
deudores ultimos, tras el proceso de titulizacion, segregacion por tramos, retitutiliza-
cion, etc. El modelo se habia vuelto totalmente opaco y sus efectos en los balances
de los bancos imprevisibles. La crisis de confianza alcanzé dimensiones dramadticas
a nivel mundial con la quiebra de Lehman Brothers.

Lehman Brothers Holding Inc. era uno de los cinco principales bancos de nego-
cios de los Estados Unidos y habia sido muy activo en el mercado de titulizaciones,
patrocinando numerosos vehiculos y manteniendo en su balance un considerable vo-
lumen de titulos. Cuando la desconfianza se extendié en el mercado, Lehman se
enfrent6 al hecho de que, si no podia renovar la financiacién que habia obtenido con
vencimientos a corto plazo, tendria que suspender pagos. El Gobierno de los Estados
Unidos, ante la imposibilidad de alcanzar una solucién negociada, como pocos me-
ses antes habia ocurrido con Bear Stearns (comprado in extremis, con ayuda publica,
por JPMorgan Chase), optd por dejar caer a Lehman, que se declaré en quiebra el 15
de septiembre de 2008.

Lehman era ademds uno de los principales originadores y contraparte de deri-
vados financieros a nivel mundial, por lo que los efectos de su quiebra alcanzaron a
entidades financieras de un elevado nimero de paises. En los dias que siguieron la
desconfianza era, casi literalmente, absoluta. Los inversores que pudieron dejaron de
renovar sus posiciones y retiraron sus fondos y los bancos dejaron de prestarse entre
ellos; los agentes financieros que se estaban financiando a corto plazo se enfrenta-
ron a serios problemas de liquidez y las ventas forzadas de activos, en mercados
frecuentemente iliquidos, desencadenaron una espiral de precios a la baja, lo que, a
su vez, suponia un mayor desmerecimiento del valor de los activos en los balances
bancarios; factores todos ellos que alimentaron la crisis y ayudan a explicar su inten-
sidad y alcance global.

Los bancos centrales tuvieron que actuar ante el colapso del mercado interban-
cario de depésitos. La Reserva Federal (FED) en Estados Unidos proporciond eleva-
das sumas de liquidez a corto plazo, no solo a las entidades de depdsito, sino a otros
agentes financieros que habitualmente no tienen acceso a las ventanillas de liquidez
del banco central, como bancos de inversioén y fondos del mercado monetario.

El Banco Central Europeo (BCE) adopt6é medidas de emergencia para el sumi-
nistro de liquidez al sistema crediticio pasando, de hecho, a convertirse en el tinico
operador activo en el mercado, tomando por un lado depdsitos de las entidades ex-
cedentarias de liquidez y reacias a contraer riesgos con sus contrapartes habituales

16 De hecho, se calcula que las pérdidas agregadas de valor, directamente imputables al conjunto
de hipotecas subprime originadas en Estados Unidos, apenas representan una cifra equivalente a las
que se registran en un solo dia a nivel global en las bolsas de valores. Véase BERNANKE, B.S., Some
reflection on the crisis and the policy response. New York, 13 April 2012.
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y, por otro, incrementando el volumen de sus préstamos a las entidades demandan-
tes de financiacion, préstamos en los que, ademds, se modificaron sus condiciones
para adecuarlos a las necesidades del momento: a tipo de interés fijo, a mayor plazo
(inicialmente hasta tres meses), sin limite de cantidad por prestatario y ampliando la
lista de garantias admisibles.

Estas actuaciones de los bancos centrales dan inicio a un proceso de significativo
incremento de sus balances, proceso que ha continuado con las sucesivas medidas
adoptadas conforme se ha ido desarrollando la crisis, y que motiva que el balance
de los principales bancos centrales del mundo tenga hoy el doble (BCE), tres (FED)
y hasta cuatro veces (Banco de Inglaterra) el tamafio que tenia en 2007. Y que, por
otra parte, plantea el problema de cémo y cudndo van a deshacer esas posiciones y
los efectos que ello tendra en la economia'”.

Los efectos de la crisis de confianza se dejaron notar con especial intensidad en
los paises cuyos sistemas financieros habian sido muy activos, ya sea como origi-
nadores, ya como inversores, en los mercados de titulizaciones, lo que dio lugar a
la caida de algunas entidades significativas y a la total o parcial nacionalizacién o
al rescate de otras con ayudas ptblicas en Alemania (Hypo Real Estate, Commerz-
bank), Reino Unido (Northern Rock, Royal Bank of Scotland, Lloyds-HBOS), Bél-
gica (Fortis) y Holanda (ING) entre otros.

IV. CRISIS ECONOMICA. LA GRAN RECESION

Tras la explosion de la burbuja de activos inmobiliarios y la crisis financiera,
agravada tras el episodio de Lehman, la pérdida de confianza en la solidez de los
balances de los intermediarios financieros y la consiguiente aversion a contraer ries-
gos con ellos, la prictica desaparicion de algunos de los mercados habituales de fi-
nanciacién bancaria, la contraccién de la liquidez a nivel global y la consiguiente
disminucién de la disponibilidad de crédito para los sectores productivos, dieron paso
a una crisis del sector real de la economia, que se manifesté en una fuerte caida de
los precios de los activos, tanto reales como financieros, una brusca contraccién de la
produccién a nivel mundial y una reduccion de los flujos comerciales internacionales.

La economia de Estados Unidos entré en recesion'® a finales de 2008 y la del Reino
Unido al inicio de 2009. En 2009 el PIB a nivel mundial fue inferior al del ejercicio
precedente, con una caida del 3,4% anual para el conjunto de las economias desarro-
lladas y del 4,4% para los paises del area del euro. El impacto de la crisis econdmica

17 Lo que incluso ha dado pie a la difusién de un nuevo término financiero: el tapering, para re-
ferirse a la reduccion del tamaiio de los programas de expansion cuantitativa de la FED.

Idéntico problema se plantea respecto del futuro vencimiento de los LTRO del Banco Central
Europeo.

8 En la convencion generalmente utilizada, una economia se encuentra en recesion tras dos tri-
mestres consecutivos de crecimiento negativo de su PIB.
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fue muy desigual entre los paises, las economias emergentes disminuyeron sus tasas de
crecimiento pero, globalmente consideradas, no llegaron a entrar en recesion.

La salida de la recesion también fue muy diferente, con paises que superaron la
situacion rdpidamente y con fuerza, mientras que algtn otro, como la eurozona, vol-
vi6 a entrar en recesion poco después, con tasas de variacion anual del PIB de nuevo
negativas en 2012 y en 2013 y con expectativas de reducido crecimiento, por debajo
del 2% anual, para los proximos cinco afios.

Las politicas adoptadas por los gobiernos en respuesta a la crisis de la economia
real explican, al menos en parte, los desiguales resultados obtenidos. Asi, mientras
que en los Estados Unidos se pusieron en marcha rdpidamente distintos programas
de estimulo a la economia, comprometiendo enormes sumas de dinero, en la Unién
Europa las desigualdades entre los paises de la periferia y del centro, los contrapues-
tos intereses politicos de los Estados miembros y la inoperancia de las instituciones
comunitarias, especialmente cuando de la adopcién de medidas de solidaridad in-
terterritorial se trata, dieron pie a su particular crisis en el drea del euro a la que nos
referiremos a continuacion.

En este punto de la crisis, la contribucion de los bancos centrales a la superacion
de la recesién econdmica se concretd en programas de adquisicién de bonos, tanto
privados como publicos, con la finalidad de reactivar los mercados y aportar financia-
cién a la agentes econdmicos que, en el caso de los bancos, alentase la reactivacién
del crédito. Estas actuaciones provocaron que el tamafio del balance de la Reserva
Federal y Banco de Inglaterra se multiplicase por dos respecto de la situacion existen-
te a comienzos de 2008 y algo menos en el Banco Central Europeo. En el BCE estas
intervenciones se materializaron en dos programas de compras de bonos bancarios
garantizados (covered bonds, cédulas hipotecarias entre otros) de elevada calificacion
crediticia emitidos en euros, el primero de ellos iniciado en julio de 2009, y uno de
compra de titulos publicos de Estados miembros en dificultades, mucho m4s timido
este segundo (por los problemas de monetizacién de la deuda que comporta) y, en
conjunto, de alcance mucho mds limitado que en otros bancos centrales, dada su pre-
ferencia por las operaciones de préstamo a las entidades de crédito. Las actuaciones
tenfan como objetivo influir sobre los tipos de interés a largo plazo, revitalizando el
mercado de covered bonds, uno de los instrumentos de financiacidon mas relevantes
para los bancos europeos.

En el caso concreto de Espaia, la caida interanual del PIB llegé a ser del 4,5%
en el segundo trimestre de 2009 y su evolucién ha presentado signo negativo en 15
trimestres, en dos periodos (9 y 6 meses), a lo largo de los dltimos 6 afios, sin duda la
etapa mas prolongada de recesion de la democracia. Con datos a diciembre de 2013,
nuestro PIB muestra una disminucion acumulada del 7,2% sobre el anterior maxi-
mo alcanzado en marzo de 2008 y se estima que es un 30% inferior al que se habria
alcanzado de mantener la tendencia de crecimiento medio del periodo 1990-2007%.

19 MaLo DE MoLINA, J. L. Los componentes financieros de la crisis. Banco de Espana. 14 de
octubre de 2013.
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Los efectos han resultado devastadores para la economia y la sociedad espafiola;
la tasa de paro se ha elevado a niveles del 27% de la poblacion activa, con un 50%
de desempleados entre los menores de 25 afios; se cuentan por decenas de miles las
empresas que han cesado su actividad; por primera vez en muchos afios la emigra-
cion supera en cifras a la llegada de inmigrantes; se han reducido el poder adquisi-
tivo de amplias capas de la poblacién, pensionistas, parados, empleados publicos y
asalariados en general; y se cuestionan algunos de los elementos basicos de nuestro
limitado estado del bienestar, como el acceso universal a la ensefianza y la sanidad
publicas.

V. CRISIS DE LA EUROZONA
1. Rescate de los paises periféricos

La crisis financiera y econémica afectd, por distintas razones y con diferente
intensidad, a varios paises de la zona euro de entre los conocidos como periféricos,
término un tanto despectivo utilizado para referirse a aquellos Estados miembros de
la Unién distintos de los paises (centroeuropeos y nérdicos) cuyas economias mues-
tran una mayor fortaleza.

Grecia, con unos elevados desequilibrios en sus cuentas publicas, que a la postre
se mostraron mucho peores de las presentadas para justificar su capacidad de acceso
a la moneda comun (con la inestimable ayuda de Goldman Sachs en el ejercicio de
disimulo contable de la realidad®), alerté de sus dificultades para hacer frente al
pago de su cuantiosa deuda publica y del elevado riesgo sistémico que ello signifi-
caba para la eurozona, en la medida en que una proporcién significativa de la misma
se encontraba en poder de instituciones financieras europeas.

En abril/mayo de 2010 se instrument6 un primer programa de rescate a Gre-
cia, con un limite inicialmente previsto de hasta ciento diez mil millones de euros,
que se materializé en préstamos bilaterales realizados por los Estados miembros del
Eurogrupo por cincuenta y tres mil millones de euros (la Eurozona no disponia en-
tonces de esquemas comunes de financiacion, activados poco después) y veinte mil
millones de euros por parte del Fondo Monetario Internacional.

Apenas unos meses después el rescatado hubo de ser Irlanda. El sistema finan-
ciero irlandés, bajo el impulso, entre otros factores, de la reducida fiscalidad que el
gobierno utilizé para atraer capitales, experimentd un crecimiento desmesurado en
los afios de la Gran Moderacidn, hasta llegar a suponer varias veces el tamafio del
PIB del pais. Los bancos irlandeses atrajeron recursos de los ahorradores de otros
paises, como el Reino Unido, e invirtieron masivamente en titulizaciones originadas
al otro lado del Atldntico y en actividades relacionadas con el boom inmobiliario,
tanto el experimentado en el propio pais como en las islas britdnicas en general. El

20 http://www.invertia.com/noticias/articulo-final.asp?idNoticia=2301859.
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estallido de la crisis origind un nivel de pérdidas tal que supuso la quiebra de sus
principales bancos; el gobierno se vio en la necesidad de rescatar a su sistema finan-
ciero y garantizar a los acreedores bancarios; el volumen de recursos que necesitd
para ello equivalian a la cuarta parte de su PIB?' y tuvo que acudir a solicitar, a su
vez, el rescate de la Union Europea.

El rescate de Irlanda se concretd, en diciembre de 2010, en préstamos por un
total sesenta y ocho mil millones de euros, otorgados de manera bilateral por va-
rios Estados miembros de la Unién por cinco mil millones de euros, veintidés mil
millones de euros por el Fondo Monetario Internacional, otros tantos aportados por
el Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera y dieciocho mil millones por el
Fondo Europeo de Estabilidad Financiera; a estos dos tltimos nos referiremos en un
apartado ulterior.

En mayo de 2011, la Unién Europea acordé un programa de ayuda para Portugal
por setenta y ocho mil millones de euros, en forma similar a las antes descritas. En
términos generales, los rescates estuvieron condicionados al acatamiento por parte
del pais receptor de una serie de programas de austeridad presupuestaria, materiali-
zados en compromisos concretos de reduccion de la deuda y el déficit publicos por
la via de incrementar los ingresos fiscales (supresion de la gratuidad de determina-
dos servicios, imposicion de tasas, subidas de impuestos...) y la reduccién de gastos
laborales y asistenciales (reduccién de prestaciones, disminucién de empleados pu-
blicos, recortes salariales...).

Los resultados distan mucho, por el momento, de ser satisfactorios. En términos
econémicos, las previsiones contenidas en los programas de ajuste no fueron del
todo acertadas, se infravaloraron los efectos depresivos sobre el consumo doméstico
y el crecimiento, se establecieron objetivos de imposible cumplimiento y la reduc-
cién del déficit ha sido mucho menor de la esperada, mientras que la deuda publica
representa una proporcién creciente del PIB. En el plano social, el desempleo ha
alcanzado cifras repetidamente calificadas de intolerables y han sido las capas me-
nos favorecidas de la poblacién las que han tenido que soportar en mayor medida
los programas de austeridad, de forma que ha aumentado el nimero de ciudadanos
europeos en riesgo de pobreza, casi en la misma media en que lo ha hecho la desa-
feccion hacia la Union Europea.

2. Crisis del euro

A lo largo de la segunda mitad de 2011 y, con altibajos, hasta mediados de
2012, en los mercados financieros se extendi6 la duda acerca de la capacidad de los
paises periféricos del area del euro, a los que ya abiertamente pasé a denominarse

21 El déficit publico de Irlanda en el ejercicio 2010 fue del 30,9% de su PIB. Las pérdidas recono-
cidas como consecuencia del rescate de su sistema financiero representan, en total, el 24% del PIB de
2012.
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GIPSIs??, para atender el pago de su cuantiosa deuda publica, cuyo volumen ade-
mads estaba creciendo a un ritmo considerable ante las dificultades para contener el
déficit. Contribuyeron a alimentar esta incertidumbre las ideas contrapuestas de los
gobiernos europeos sobre la conveniencia de establecer mecanismos de solidaridad
entre los Estados miembros, la lentitud en la toma de decisiones de las instituciones
comunitarias, la ineficacia de algunas de las medidas acordadas (Grecia tuvo que ser
nuevamente rescatada en marzo de 2012, constatdndose la insuficiencia de las ayu-
das y lo disparatado de las exigencias de ajuste contenidas en el primer programa)
y, finalmente, el hecho de que algunos lideres politicos sugiriesen la posibilidad de
ruptura de la zona euro®.

Como resultado de todo ello, los mercados se cuestionaron la continuidad del
euro como moneda comun y se dispararon las primas de riesgo® de los paises peri-
féricos, es decir de aquellos que tendrian mayores dificultades para atender el pago
de su deuda en caso de ruptura. A lo largo de la crisis, uno tras otro, los paises en di-
ficultades fueron viendo como sus primas de riesgo alcanzaban maximos historicos:
mas de 1.000 puntos basicos® Irlanda a mediados de 2010, 1.500 Portugal y 3.500
Grecia a principios del afio siguiente y, en el punto mas dlgido de la crisis del euro a
mediados de 2012, 500 puntos bésicos Italia y 600 Espafia.

3. El circulo vicioso deuda soberana / deuda bancaria

En la medida en que los bancos domésticos suelen ser los principales financia-
dores del Estado en que estdn establecidos, la elevacion del coste de financiacién
de la deuda publica tiene como consecuencia inmediata el incremento de los costes
financieros de los bancos del pais y una depreciacion del valor de sus activos (la
cotizacion de los titulos de deuda en sus carteras disminuye conforme sube el tipo de
interés), dificultades que los bancos trasladan a la economia real en forma de restric-
cioén del volumen de crédito y aumento de su precio, afectando negativamente a la
actividad, el empleo y el crecimiento.

Se genera asi un circulo vicioso en el que algunos bancos comienzan a tener pér-
didas en su actividad, entran en problemas de solvencia y tienen que ser rescatados

22 Término homéfono de gypsies (gitanos en inglés) para referirse a Grecia, Irlanda, Portugal,
Espaiia e Italia.

2 Véase: BANCO DE ESPANA. «La crisis del 4rea del eurox». Informe Anual, 2012

24 La prima de riesgo representa el sobreprecio en términos de tipo de interés anual que, por ra-
z6n de su solvencia, un emisor (un Estado en este caso) debe pagar para colocar en el mercado sus ti-
tulos de deuda, en comparacién con un titulo de caracteristicas similares tomado como referencia por
ser considerado libre de riesgo o de riesgo muy bajo. En la UEM el titulo de referencia habitualmente
utilizado para la deuda publica es el bono alemén a 10 afos.

23 100 puntos bdsicos equivalen a 1 punto porcentual, es decir un 1% de interés anual. Asi, el
que la prima de riesgo de un pais del drea del euro sea de 1.000 puntos bdsicos significa que habrd de
pagar por su deuda a 10 afios un interés anual 10 puntos porcentuales mas que Alemania.
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por su soberano. Al incremento del gasto ocasionado por los rescates bancarios, se
une la reduccién de los ingresos publicos derivados de la menor actividad econémi-
ca, con lo que el déficit se dispara, la deuda aumenta y la confianza en la capacidad
del Estado para reembolsarla se resiente; los mercados reaccionan incrementando la
rentabilidad exigida a la deuda publica, alimentando nuevamente esa «espiral diabd-
lica».

Este fendmeno ha evidenciado la inexistencia de un auténtico mercado tnico de
servicios financieros en el seno de la Eurozona. El mercado asigna valoraciones dis-
tintas a activos financieros similares en funcion de la nacionalidad del emisor, es de-
cir, hay un componente de riesgo-pafs, intrazona; algo abiertamente contrario a una
Unién Monetaria. El coste de financiacion de las entidades de crédito depende del
Estado de origen, y con ello, la disponibilidad de crédito y el coste de financiacién
de los agentes econémicos privados (las empresas y las familias) resultan ser distin-
tos en los diferentes Estados de la Unidn; el mercado estd fragmentado y se produce
un deficiente funcionamiento de los mecanismos de trasmision de la politica mone-
taria que contribuye atin mds a alimentar los desequilibrios entre paises.

La propuesta de Unién Bancaria, a la que nos referiremos mas adelante, busca
eliminar el componente de riesgo-pafs intrazona, de forma que el coste de financia-
cién de bancos, empresas y familias sea exclusivamente funcién de sus propios ni-
veles de solvencia, rentabilidad o capacidad de generar recursos con los que atender
sus compromisos, con absoluta independencia de su localizacion geografica dentro
de la Union.

4. LA CRISIS FINANCIERA EN ESPANA. LA REESTRUCTURACION
DEL SISTEMA CREDITICIO

El principal rasgo distintivo de la crisis en Espaiia, tanto en el plano de la eco-
nomia real al que hemos ido haciendo referencia, como en el especificamente finan-
ciero, ha sido su estrecha vinculacién con la evolucién del sector inmobiliario, que
habia sido el principal motor de crecimiento en los afios de bonanza, lo que explica,
en el primer caso, la dificultad para remontar la recesién o lo elevado de las cifras de
desempleo y, en el segundo, en buena medida, la crisis del sistema crediticio espafiol
que ha afectado de manera especial al sector de las cajas de ahorros.

Como ya comentamos en un apartado anterior, durante la fase expansiva del ci-
clo econémico una proporcién muy significativa de la inversion en Espafia se orien-
t6 hacia la actividad inmobiliaria. Tanto la promocion y construccién inmobiliaria,
como la adquisicién de las viviendas terminadas, fue financiada mayoritariamente
por las entidades de crédito espafiolas que, ante la insuficiencia del ahorro domésti-
co, recurrieron a la captacion de recursos en mercados mayoristas en el exterior.

Frente a lo que habia sido su tradicional modelo de negocio basado en la capta-
cion del ahorro local y regional en forma de depdsitos minoristas y su inversién en
las actividades productivas de su drea de influencia, las cajas de ahorros se lanza-
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ron a un fuerte proceso de expansidn nacional, en algin caso incluso internacional,
impulsadas por el crecimiento del negocio inmobiliario, el acceso facil a la finan-
ciacién exterior y los elevados beneficios proporcionados por esta forma de inter-
mediacion no exenta de riesgo. En términos agregados, las cajas de ahorros pasaron
de ser prestamistas habituales en el mercado interbancario, a estar sobreinvertidas y
resultar tomadores netos de recursos financieros procedentes del exterior.

La excesiva concentracion de riesgos en el sector de la construccién y promo-
cion; la elevada dependencia de los mercados mayoristas de financiacion; deficien-
cias en los sistemas de control y gestion del riesgo; un modelo de gobierno corpo-
rativo excesivamente vulnerable a los intereses politicos regionales; determinados
excesos amparados en la ausencia o la ineficacia de los mecanismos de control inter-
no; algun fallo en el régimen de supervisién prudencial y, también, en algunos casos
una gestion empresarial honesta pero desafortunada, ayudan a explicar la intensidad
con que la crisis afectd a las cajas de ahorros espafiolas. Si a ello afiadimos la impo-
sibilidad de acudir a la captacién de capital en el mercado, dada su naturaleza funda-
cional, el resultado es que, con el desplome de la actividad econémica, las pérdidas
derivadas de la morosidad hipotecaria alcanzaron un nivel tal que superaron los re-
cursos propios de un elevado niimero de cajas de ahorros y, ante el elevado riesgo
sistémico que ello implicaba, obligaron a su reestructuracién con fondos ptblicos y
a la reordenacién del sector en su conjunto.

Tras un primer intento de agrupacién de cajas de ahorros en los conocidos como
SIP (intento a la postre fallido en la mayoria de los casos por cuanto las agregacio-
nes obedecieron mads a intereses politicos locales que a criterios econdémicos) %, el
proceso de reestructuracion del sistema crediticio espafiol se ha desarrollado en tor-
no a tres lineas de actuacion:

* La reformulacion del modelo de cajas de ahorros. Si bien es evidente que la
crisis ha afectado también a bancos privados y cooperativas de crédito y que no to-
das las cajas han resultado fallidas, algunas de hecho han tenido un desempefio mas
que notable durante este tiempo, lo cierto es que el modelo espafiol de cajas de aho-
rros no ha sobrevivido a esta crisis. Tras el Real Decreto-ley 11/2010% y, en espe-

2% Sistema Institucional de Proteccién (SIP). Se trata de una figura en la que, idealmente, una
entidad fuerte, solvente, bien gestionada y generalmente mayor, lidera a una o mas entidades mas dé-
biles, poniendo en comtin la mejor gestién de riesgos y ciertos mecanismos de solidaridad en capital,
liquidez y beneficios, sin llegar a constituir un grupo econémico (no se cede el control a la entidad
lider). Se espera que con ello el resultado agregado sea mejor que el que obtendrian las entidades, es-
pecialmente las mds débiles, por separado.

Si, en contra de lo razonable, en un SIP se agrupan varias entidades todas ellas «enfermas», el
resultado no puede ser otro que un ente también enfermo, pero mds grande y por tanto mds dificil de
resolver llegado el caso.

Respecto de la configuracion juridica de los SIP, véase: MINGUEZ HERNANDEZ, F. «Estructuras
de integracion contractuales entre entidades de crédito. Los denominados sistemas institucionales de
proteccion». Revista de Derecho del Mercado de Valores, nim. 7, 2010.

27 Real Decreto-ley 11/2010, de 9 de julio, de 6rganos de gobierno y otros aspectos del régimen
juridico de las Cajas de Ahorros (BOE de 13) (Correccion de errores BOE de 17).
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cial, la Ley 26/2013%, las cajas de ahorros (todas excepto dos de reducido tamafo)
habran transferido la totalidad de su actividad bancaria a una entidad con la forma
juridica de banco y se transformardn ellas mismas en fundaciones ordinarias o en
fundaciones bancarias®, con ciertas limitaciones en cuanto a su participacién en el
capital de aquel y con 6rganos de gobierno diferenciados.

* El incremento de los requerimientos de capital de las entidades de crédito. La
crisis evidencié que el sistema bancario a nivel mundial estaba trabajando con re-
ducidos niveles de capital y con instrumentos de dudosa calidad en lo que a su ca-
pacidad de absorcién de pérdidas con la empresa en funcionamiento se refiere. Para
atajar esta situacion, en el inmediato futuro los bancos habran de acomodarse a los
nuevos y mucho mds exigentes estdndares internacionales en la materia emanados
del Comité de Basilea (Basilea III). Mientras esto se ha ido concretando en normas
juridicas de obligado cumplimiento (un Reglamento UE) y se producia su entrada
en vigor (1 de enero de 2014), desde el inicio de la crisis se ha venido formulan-
do un progresivo incremento de las exigencias de capital bancario. En Espaiia, en
el marco de las actuaciones desarrolladas por las instituciones comunitarias, estas
mayores exigencias se han derivado, por un lado, de la imposicién de un requeri-
miento transitorio de mantener un nivel minimo de capital de méxima calidad (ca-
pital principal)*, sensiblemente superior al existente con anterioridad y, por otro, de
los resultados de pruebas de esfuerzo (stress test) realizadas recurrentemente en los
ultimos afios bajo la coordinacién de la Autoridad Bancaria Europea, que han ido
evidenciando qué entidades tenian mayores necesidad de capital.

* El establecimiento de un régimen de reestructuracién y resolucién de entidades
de crédito. Régimen que se ha ido construyendo en varias etapas a medida que se de-
sarrollaba la crisis, desde el Real Decreto-ley 9/20093! que dio lugar a la creacién del
Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria (FROB), ente publico encargado ini-
cialmente de la reestructuracion de las entidades en dificultades y la administracién de
los fondos publicos aplicados a este fin, hasta la Ley 9/20123? de resolucién de entida-
des de crédito que, anticipandose a la futura Directiva comunitaria en la materia, cons-
tituye la pieza bésica del régimen, otorgando especificas potestades a las autoridades
de supervision y resolucién, fijando los supuestos de hecho que habilitan su interven-
cién y estableciendo un régimen administrativo de resolucién de entidades de crédito,

28 Ley 26/2013, de 27 de diciembre, de cajas de ahorros y fundaciones bancarias.

2 Definidas en la Ley 26/2013: Se entenderd por fundacion bancaria aquella que mantenga una
participacion en una entidad de crédito que alcance, de forma directa o indirecta, al menos, un 10
por ciento del capital o de los derechos de voto de la entidad, o que le permita nombrar o destituir
algiin miembro de su organo de administracion.

30 Real Decreto-ley 2/2011, de 18 de febrero, para el reforzamiento del sistema financiero (BOE
de 19) (Correccion de errores BOE de 26).

31 Real Decreto-ley 9/2009, de 26 de junio, sobre reestructuracion bancaria y reforzamiento de
los recursos propios de las entidades de crédito (BOE de 27) (Correccién de errores BOE de 30).

32 Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuracion y resolucién de entidades de crédito
(BOE de 15).
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alternativo y preferible al procedimiento concursal ordinario. Entre ambos momentos,
se ha procedido a reformar el Fondo de Garantia de Depésitos*, fusionando en uno
los hasta entonces tres fondos existentes (de bancos, cajas de ahorros y cooperativas
de crédito) y, en julio de 2012, el Gobierno de Espafia suscribié el Memorando de
entendimiento sobre condiciones de politica sectorial financiera (conocido como MoU
por sus siglas en inglés), en virtud del cual nuestro pafs recibi6 asistencia financiera en
forma de préstamo del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) por hasta cien mil
millones de euros, para la reestructuracion del sistema financiero.

El proceso de reestructuracion del sistema financiero espaifiol alcanzé su pendl-
tima fase con la evaluacion externa realizada, a instancia de nuestros socios comu-
nitarios, por expertos independientes en el verano de 2012, cuyas conclusiones ci-
fraban unas eventuales necesidades de capital de entre veintisiete y cincuenta y siete
mil millones de euros, dependiendo del escenario proyectado, para el conjunto del
sistema crediticio espafiol, y que llevaron a diferenciar a las entidades analizadas
en cuatro grupos, atendiendo a sus necesidades de capital: un grupo de entidades
solventes, bien capitalizadas incluso en un hipotético futuro escenario adverso; un
segundo grupo en el que sus reducidas necesidades adicionales de capital podrian
ser cubiertas por sus propios medios o apelando al mercado, como de hecho ocu-
rrié poco después; y dos grupos en los que fue necesaria la intervencién del FROB
con aportaciones, en algunos casos adicionales a las realizadas previamente, en for-
ma ya sea de obligaciones convertibles para las entidades consideradas viables, ya
sea mediante la toma de participaciones mayoritarias de capital en el caso de las
que resultaban inviables o presentaban riesgo sistémico. A este fin se destinaron los
aproximadamente cuarenta mil millones de euros (de los cien mil disponibles) que
el Gobierno de Espafia recibi6 en préstamo del Mecanismo Europeo de Estabilidad.

A lo largo del dltimo afo, conforme al calendario previsto en el MoU, las enti-
dades inmersas en procedimientos de reestructuracion o resolucién han procedido a
transferir a la SAREB?** los activos problematicos (préstamos e inmuebles) deriva-
dos de sus riesgos con el sector inmobiliario y se han llevado a cabo los ejercicios de
gestion de instrumentos hibridos (participaciones preferentes y obligaciones subor-
dinadas), expresion utilizada para referirse al procedimiento de asignar a los tenedo-
res de dichos instrumentos (mediante quita del principal o canje por acciones) una
parte de las pérdidas de las entidades emisoras de los mismos que han sido socorri-
das con aportaciones del FROB, atendiendo a la exigencia comunitaria de reparto
de la carga (burden sharing) entre accionistas y acreedores con carécter previo a la
recepcién de ayudas publicas.

33 Real Decreto-ley 16/2011, de 14 de octubre, por el que se crea el Fondo de Garantia de Depdsi-
tos de Entidades de Crédito (BOE de 15).

En octubre de 2008, el Real Decreto 1642/2008 elevé la cobertura de los Fondos a 100.000 euros
por depositante y entidad.

3 Sociedad de Gestion de Activos Procedentes de la Reestructuracién Bancaria (SAREB), regu-
lada por el Real Decreto 1559/2012, de 15 de noviembre, por el que se establece el régimen juridico
de las sociedades de gestion de activos (BOE de 16).
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En el momento de cerrar la redaccién de este articulo, tras las fusiones y ad-
quisiciones de entidades en dificultades ya materializadas (UNNIM, CAM, Civi-
ca, Caja 3, Banco de Valencia, Banco Gallego...), se encuentra en su fase final el
proceso de venta por parte del FROB de dos entidades (NCG Banco® y Catalunya
Banc) mediante un procedimiento competitivo abierto; también finalizandose la in-
tegracion de una tercera (CEISS) en un grupo mayor (Unicaja); el FROB mantiene
en tres entidades participaciones preferentes convertibles que habran de ser reembol-
sadas por aquellas en los plazos previstos; y dos entidades mds permanecen por el
momento con mayoria de capital ptblico (Bankia y BMN)*. Con ello, el programa
de ayuda de la Unién Europea para la reestructuracion de nuestro sistema financiero
se dio practicamente por concluido el pasado mes de noviembre?’.

VI. RESPUESTA DE LA UNION EUROPEA A LA CRISIS

La respuesta de la Union Europea para emprender la salida de la crisis y romper
el circulo vicioso integrado por las débiles perspectivas de la economia de la zona,
la crisis de deuda soberana y las debilidades del sector financiero ha sido la actua-
cién en un triple frente’®: las reformas estructurales y los ajustes acometidos por los
gobiernos nacionales de los Estados miembros; las activacién de medidas extraordi-
narias por el Banco Central Europeo; y la hoja de ruta hacia una genuina unién eco-
némica que incorpora la unién bancaria, la unién fiscal y, ya que no una auténtica
unidn politica, al menos el reforzamiento de la legitimidad democrética.

1. Estados miembros. Ayudas publicas y reformas estructurales

Los Estados miembros han venido desarrollando a lo largo de la crisis muy dis-
tintos programas de estimulo a la economia, comprometiendo recursos puiblicos con
la finalidad de detener la recesioén e impulsar el crecimiento econémico. No exclu-
sivamente, pero si de manera muy significativa, una parte sustancial de estas inicia-
tivas han estado orientadas al rescate de los respectivos sistemas financieros, muy

3 Adjudicada por el FROB el 18 de diciembre de 2013 al Banco Etcheverria S.A./Grupo Banes-
co por 1.003 millones de euros.

http://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/InformacionInteres/Reestructuracion-
SectorFinanciero/Arc/Fic/frob181213.pdf

% La evolucion de la totalidad del proceso se puede seguir en un apartado de la pagina web del
Banco de Espaia dedicado a «La reestructuracién del sistema financiero en Espaia».
http://www.bde.es/bde/es/secciones/prensa/infointeres/reestructuracion/

37 Véase, Statement by the Eurogroup on Spain, 14/11/2013.
http://eurozone.europa.eu/newsroom/news/2013/11/statement-by-the-eurogroup-on-spain/

3% MALO DE MOLINA, J. L. «La respuesta del Banco Central Europeo a la crisis». Boletin Econd-
mico, julio-agosto 2013. Banco de Espaiia.
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afectados, en unos casos, por el contagio global que supuso la crisis de las hipotecas
subprime y la quiebra de Lehman Brothers; en otros, por el estallido de las respec-
tivas burbujas inmobiliarias; y en algunos, finalmente, por la crisis de deuda de su
soberano.

El articulo 107 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea establece
que serdn incompatibles con el mercado interior, en la medida en que afecten a
los intercambios comerciales entre Estados miembros, las ayudas otorgadas por los
Estados o mediante fondos estatales, bajo cualquier forma, que falseen o amenacen
falsear la competencia, favoreciendo a determinadas empresas o producciones. No
obstante, se recogen en el mismo articulo (apartado 3.b) determinadas excepciones
a este principio cuando las ayudas estdn destinadas a poner remedio a una grave
perturbacion en la economia de un Estado miembro; y se habilita a la Comision (ar-
ticulo 108) para examinar los regimenes de ayudas existentes en los Estados miem-
bros, determinar su compatibilidad con el mercado interior y proponer las medidas
apropiadas para el correcto funcionamiento de éste.

En el desarrollo de este cometido, la Comisién Europea ha venido emitiendo una
serie de Comunicaciones®, hasta siete, a través de las cuales se ha proporcionado
orientacion detallada sobre los criterios de compatibilidad con el mercado interior de
la ayuda estatal concedida al sector financiero durante la crisis financiera®.

Al amparo de este régimen, el volumen de los auxilios concedidos al sector fi-
nanciero en la Unién en forma de ayudas publicas de capital han ascendido a més de
seiscientos setenta mil millones de euros, lo que representa del orden del 5% de PIB

¥ Comunicacién de la Comision relativa a la aplicacion de las normas sobre ayudas estatales a
las medidas adoptadas en relacién con las instituciones financieras en el contexto de la actual crisis
financiera mundial («Comunicacién bancaria de 2008») (DO C 270 de 25.10.2008, p. 8); Comunica-
cion de la Comision - La recapitalizacion de las instituciones financieras en la crisis financiera actual:
limitacién de las ayudas al minimo necesario y salvaguardias contra los falseamientos indebidos de
la competencia («Comunicacién de recapitalizacién») (DO C 10 de 15.1.2009, p. 2); Comunicacién
de la Comision sobre el tratamiento de los activos cuyo valor ha sufrido un deterioro en el sector
bancario comunitario («Comunicacién sobre activos deteriorados») (DO C 72 de 26.3.2009, p. 1);
Comunicacién de la Comision sobre la recuperacion de la viabilidad y la evaluacién de las medidas
de reestructuracion en el sector financiero en la crisis actual con arreglo a las normas sobre ayudas es-
tatales («Comunicacion de reestructuracion») (DO C 195 de 19.8.2009, p. 9); Comunicacién de la Co-
mision relativa a la aplicacidn, a partir del 1 de enero de 2011, de las normas sobre ayudas estatales a
las medidas de apoyo a los bancos en el contexto de la crisis financiera («Comunicacién prorrogativa
de 2010») (DO C 329 de 7.12.2010, p. 7); Comunicacién de la Comision sobre la aplicacion, a partir
del 1 de enero de 2012, de las normas sobre ayudas estatales a las medidas de apoyo a los bancos en
el contexto de la crisis financiera («Comunicacién prorrogativa de 2011») (DO C 356 de 6.12.2011,
p- 7) y Comunicacién de la Comisién sobre la aplicacidn, a partir del 1 de agosto de 2013, de la nor-
mativa sobre ayudas estatales a las medidas de apoyo en favor de los bancos en el contexto de la crisis
financiera («Comunicacién bancaria») (DO C 216 de 31.7.2013, p. 1).

40 Sobre el régimen comunitario de ayudas a la banca, véase: URIA FERNANDEZ, Francisco. «Cri-
sis financiera, mecanismos de apoyo a las entidades de crédito en dificultades y derecho de la com-
petencia». Estabilidad Financiera n° 18, mayo 2010, Banco de Espafia; y MORENO GONZALEZ, Sa-
turnina. «Los fondos publicos al sector bancario y el régimen de ayudas de estado». Perspectivas del
Sistema Financiero n° 101, 2011, FUNCAS.
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agregado. Espaiia, con unos cincuenta y cuatro mil millones de euros, estaria situada
en la media de la Uni6én Europea en relacién a su PIB y, desde luego, muy alejada de
los Estados miembros con mayor cuantia de ayudas, tanto en valores absolutos, Ale-
mania (doscientos ochenta y cinco mil millones de euros; 10,8%/PIB) o Reino Unido
(ciento cuarenta mil millones; 7,4%/PIB), como en proporcién al PIB, Grecia (treinta
y seis mil millones; 18,4%/PIB) e Irlanda (cuarenta y seis mil millones; 24,2%/PIB).
Adicionalmente a las ayudas en forma de capital, los Estados miembros han desarro-
llado programas de compra de activos, concesién de garantias, etc, que en el caso de
Espaiia se han concretado en avales a la emision de titulos de deuda (unos ciento ocho
mil millones), adquisicién de activos financieros de elevada calidad (diecinueve mil
millones), asuncién de pérdidas por el Fondo de Garantia de Depoésitos (aproximada-
mente trece mil millones de euros) y concesion de esquemas de proteccion de activos
(por hasta veintitrés mil millones de euros)*'.

Una vez saneados los sistemas financieros, ;qué han hecho los Estados y qué
queda por hacer para superar la crisis? En el caso de los paises que, como Espaiia,
han acumulado desequilibrios en los afios de crecimiento, las principales tareas aco-
metidas por los Gobiernos han sido, y contindan siendo, la consolidacién fiscal y la
realizacién de reformas estructurales.

Por lo que se refiere a las reformas estructurales, en la mayoria de los casos de
corte liberalizador, se justifican por la necesidad de eliminar determinadas rigideces
en los mercados, incluyendo el de trabajo, realizar una més eficiente asignacion de los
recursos, elevar la competitividad de la economia, fomentar el emprendimiento, eli-
minar trabas burocréticas a la actividad econdmica y, en tltimo término, cabe esperar,
reducir el desempleo.

En cuanto a la consolidacion fiscal, su principal objetivo es conseguir la reduccién
del elevado déficit publico y la contencién de los niveles de deuda, con la adopcién de
medidas tendentes, por una parte, a incrementar los ingresos, muy mermados durante
la crisis como consecuencia de la reduccién de la actividad econémica y, por otra, a
reducir el gasto publico, tanto el meramente coyuntural derivado de la propia crisis,
como ocurre con las prestaciones por desempleo, como el estructural, directamente
relacionado con el tamafio del Estado y los niveles de prestaciones que este propor-
ciona a los ciudadanos.

En este contexto de mayores requerimientos de rigor fiscal se enmarca la reforma
de la Constitucion espaiiola llevada a cabo en septiembre de 20114, consagrando el
principio de estabilidad presupuestaria de las administraciones publicas y establecien-
do limites al déficit estructural y al volumen de deuda publica en los niveles estable-

41 Sobre el coste de la crisis, véanse: MARTIN FERNANDEZ, Miguel. El coste de las crisis finan-
cieras. Presentacion en el Encuentro APIE. Universidad Menéndez Pelayo, Santander, 20 de junio de
2013. AEB. http://www.aebanca.es/cs/groups/public/documents/presentaciones/01-201303129.pdf y
MauDos, Joaquin. «State aid to Spain’s banking sector in the EU context». SEFO Spanish Economic
and Financial Outlook. Volume 2, Number 5, September 2013. FUNCAS

42 Reforma del articulo 135 de la Constitucién Espaiiola, de 27 de septiembre de 2011 (BOE de 27).

Revista de Derecho de la Union Europea. Madrid ISSN 1695-1085. n° 27 - julio - diciembre 2014
n° 28 - enero - junio 2015. Pdgs. 25-58. 47



REVISTA DE DERECHO DE LA UNION EUROPEA

cidos, en su caso, por la Unién Europea para sus Estados miembros, limites que s6lo
podrén superarse en circunstancias extraordinarias que pudiesen afectar seriamente a
la situacidn financiera o la sostenibilidad econémica o social del Estado.

2. Banco Central Europeo

Las actuaciones del Banco Central Europeo (BCE) a lo largo de la crisis se han
desarrollado en un doble plano: suministrar liquidez al sistema financiero y apor-
tar confianza a los mercados. Ya hemos hecho referencia a algunas de las medidas
adoptadas para incrementar la liquidez disponible por las entidades de crédito de la
eurozona, modificando y ampliando el régimen de préstamos a los bancos mediante
subastas a tipo fijo y sin limite de cantidades; incrementando y flexibilizando los
tipos de colaterales admisibles; y aumentando progresivamente los plazos de ven-
cimiento de las operaciones, desde los iniciales tres meses hasta los tres afios de las
conocidas como Longer-Term Refinancing Operations (LTRO).

Adicionalmente, el BCE ha desarrollado dos programas de compra de covered
bonds, con la finalidad de dinamizar un mercado fundamental para la financiacién
bancaria muy deprimido con la crisis, y ha disefiado un programa (Outright Mone-
tary Transactions, OMT) de compra en el mercado secundario de deuda publica de
Estados miembros en dificultades, de forma concertada con el MEDE, previa soli-
citud del Estado y sometido a condicionalidad; decisién que ha supuesto una sefial
inequivoca del BCE a favor de la estabilidad del euro.

Medidas en muchos casos inusuales que no forman parte del conjunto de instru-
mentos habitualmente utilizados en lo que constituye la misién encomendada por los
Tratados al BCE, que no es otra que el mantenimiento de la estabilidad de precios,
encaminadas a preservar la estabilidad financiera en el area del euro y a aportar con-
fianza a los mercados. Y es en este plano de la confianza en el que la intervencion
del Banco Central Europeo ha jugado un papel trascendental en la resolucion de
las dudas que ensombrecieron la continuidad del euro como moneda comtin. Mas
concretamente, las declaraciones de su Presidente en julio de 2012 manifestando la
disposicién del BCE para hacer lo que hiciese falta para preservar el euro® y en
septiembre de ese mismo afio respecto de la posibilidad de que el BCE intervinie-
se mediante Operaciones Monetarias de Compraventa (OMT, en sus siglas en in-
glés) en los mercados secundarios de bonos soberanos de la zona del euro* tuvie-
ron un efecto balsamico en los mercados de deuda publica y las primas de riesgo

 «..., the ECB is ready to do whatever it takes to preserve the euro. And believe me, it will be

enough». Mario Draghi, President of the European Central Bank at the Global Investment Conference
in London. 26 July 2012.

“ «OMTs will enable us to address severe distortions in government bond markets which originate
from, in particular, unfounded fears on the part of investors of the reversibility of the euro». Mario
DracHI, President of the ECB; Vitor ConsTANCIO, Vice-President of the ECB, Frankfurt am Main, 6
September 2012.
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de los paises periféricos retornaron a niveles probablemente mas acordes con sus
niveles de solvencia, pero ya desprovistas del riesgo de salida del euro (riesgo de
redenominacion)®.

3. Union Europea. La Uniéon Bancaria

Desde el inicio de la crisis, la Union Europea ha desplegado una serie de medi-
das de muy distinta naturaleza; abordarlas en su totalidad excederia los limites de
este articulo, por lo que nos referiremos a continuacién exclusivamente a aquellas
mds directamente relacionadas con la crisis financiera: las reformas en la legisla-
cién comunitaria en esta materia, el sistema europeo de supervision, los mecanis-
mos de respaldo financiero y las propuestas de reforma de la Unién Econémica y
Monetaria.

3.1. Reformas legislativas

En primer lugar, la Unién ha acometido un programa de reformas legislativas re-
feridas al sistema financiero de unas dimensiones verdaderamente colosales, que se
ha materializado en torno a una docena de entre Reglamentos y Directivas ya apro-
bados y en las aproximadamente catorce Directivas y unos diez Reglamentos que en
estos momentos se encuentran en diferentes fase de tramitacion del procedimiento
legislativo, referidos a muy distintos aspectos de la regulacion de las entidades, los
mercados y los instrumentos financieros, la proteccién de los usuarios, las agencias
de calificacion crediticia, la tributacion de las operaciones o el blanqueo de capita-
les, por citar algunos de ellos.

De entre los primeros, los ya aprobados, cabria resaltar por su trascendencia: la
Directiva sobre el seguro de vida, el acceso a la actividad de seguro y de reaseguro y
su ejercicio, conocida como Solvencia II #°; en el ambito de los mercados de valores,
el Reglamento relativo a los derivados extrabursétiles, las entidades de contraparti-
da central y los registros de operaciones, conocido como EMIR (European Market
Infrastructure Regulation)¥’; y en el sector bancario, el Reglamento y la Directiva
de requerimientos de capital de las entidades de crédito y las empresas de inversion,

4 Entre esas dos fechas, la prima de riesgo de Espaia disminuy6 desde su maximo de 638 pun-
tos bdsicos el 24 de julio a 411 puntos bdsicos el 7 de septiembre.

46 Directiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre de 2009,
sobre el seguro de vida, el acceso a la actividad de seguro y de reaseguro y su ejercicio (Solvencia II).
(DOUE de 17 de diciembre).

47 Reglamento (UE) n° 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo de 4 de julio de 2012
relativo a los derivados extrabursitiles, las entidades de contrapartida central y los registros de opera-
ciones (DOUE de 27).
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conocidos conjuntamente como CRR/CRD IV#, trasponiendo al ordenamiento ju-
ridico de la Unidn los acuerdos internacionales en materia de solvencia bancaria de
Basilea III; y el Reglamento por el que se atribuye al Banco Central Europeo las
competencias en materia de supervision prudencial de las entidades de crédito (Sin-
gle Supervisory Mechanism Regulation, SSM)*.

En cuanto a los procedimientos legislativos en tramitacion, se encuentran en una
fase avanzada las propuestas de Directiva de recuperacién y resolucién de entidades
de crédito (Banking Recovery and Resolution Directive, BRRD)°, de modificacion
de la Directiva de sistemas de garantia de dep6sito (Deposit Guarantee Schemes Di-
rective, DGS)’' y de Reglamento estableciendo un mecanismo tnico de resolucion
de entidades de crédito (Single Resolution Mechanism, SRM)32 33,

3.2. Sistema europeo de supervision financiera

Un segundo aspecto de las actuaciones de la Unién Europea es el relacionado
con el establecimiento del sistema europeo de supervisioén financiera, siguiendo el
esquema disefiado por el grupo de expertos liderados por Jacques DE LAROISIERE a
los que la Comision confirié en 2008 el mandato de asesorar sobre el futuro de la
legislacion y la supervision comunitarias en materia financiera™. El sistema, del que
también son participes el conjunto de bancos centrales y autoridades de supervision
nacionales, se concret6 en la creacion y puesta en funcionamiento en 2010 de la Jun-

4 Reglamento (UE) n° 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo de 26 de junio de 2013
sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inversion, y por el que
se modifica el Reglamento (UE) n® 648/2012; y Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo de 26 de junio de 2013 relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a la su-
pervisién prudencial de las entidades de crédito y las empresas de inversion, por la que se modifica la
Directiva 2002/87/CE y se derogan las Directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE (DOUE de 27 ambos).

4 Reglamento (UE) N° 1024/2013 del Consejo, de 15 de octubre de 2013, que encomienda al
Banco Central Europeo tareas especificas respecto de politicas relacionadas con la supervisién pru-
dencial de las entidades de crédito. (DOUE de 29).

30 Comisién Europea. Propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo por la que
se establece un marco para el rescate y la resolucién de entidades de crédito y empresas de inversion,
Bruselas, 6.6.2012. COM(2012) 280 final. 2012/0150 (COD).

31 Comisién Europea. Propuesta de Directiva .../.../UE del Parlamento Europeo y del Consejo
relativa a los sistemas de garantia de depoésitos [refundicion]. Bruselas, 12.7.2010. COM(2010)368
final. 2010/0207 (COD).

52 Comisién Europea. Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo por el que
se establecen normas uniformes y un procedimiento uniforme para la resolucion de entidades de crédito
y de determinadas empresas de inversion en el marco de un Mecanismo Unico de Resolucién y un Fon-
do Unico de Resolucién Bancaria. Bruselas, 10.7.2013. COM(2013) 520 final. 2013/0253 (COD).

33 Las tres propuestas fueron aprobadas por el Parlamento Europeo en su sesién de 15 de abril de 2014.

¢ The High-Level Group on Financial Supervision in the EU. Report. Brussels, 25 February 2009.
http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_es.pdf [Informe Laroisiere]
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ta Europea de Riesgo Sistémico y tres nuevas autoridades europeas de supervision:
la Autoridad Bancaria Europea, la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de
Jubilacion y la Autoridad Europea de Valores y Mercados .

3.3. Mecanismos de respaldo financiero

La tercera linea de actuacién comunitaria, impulsada en este caso por los efectos
de la crisis en las cuentas publicas de los paises periféricos, es la relativa a la puesta
en marcha de mecanismos europeos de respaldo financiero. El articulo 125 del Trata-
do de Funcionamiento de la Unién Europea incorpora la conocida como «regla de no
bail-out», en el sentido de que ni los Estados miembros ni la propia Unién asumen ni
responden de los compromisos de otro Estado miembro, descartdndose la posibilidad
de que un Estado deba ser rescatado por los demds. Esto hace necesario activar, en
cada caso sometidos al cumplimiento de ciertas condiciones®, programas concretos
de ayuda a paises en dificultades que no impliquen una garantia solidaria y universal
por parte de los demds Estados o de la Unién.

Desde el inicio de la crisis, estos programas, a solicitud de los Estados afectados,
se han llevado a cabo mediante tres instrumentos:

* El Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera (European Financial Stabi-
lisation Mechanism; EFSM) que permite a la Comisién captar fondos en el mercado
con garantia de la Unién y prestarlos a un Estado miembro, de forma que solo en

35 Reglamento (UE) n° 1092/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo de 24 de noviembre de
2010, relativo a la supervisién macroprudencial del sistema financiero en la Unién Europea y por el
que se crea una Junta Europea de Riesgo Sistémico (DOUE de 15 de diciembre)

Reglamento (UE) n° 1093/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo de 24 de noviembre de
2010, por el que se crea una Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Bancaria Europea), se
modifica la Decision n°® 716/2009/CE y se deroga la Decision 2009/78/CE de la Comisién (DOUE de
15 de diciembre)

Reglamento (UE) n® 1094/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de
2010, por el que se crea una Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Europea de Seguros y
Pensiones de Jubilacién), se modifica la Decisién n® 716/2009/CE y se deroga la Decisién 2009/79/
CE de la Comisién (DOUE de 15 de diciembre)

Reglamento (UE) n° 1095/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo de 24 de noviembre de
2010, por el que se crea una Autoridad Europea de Supervisién (Autoridad Europea de Valores y
Mercados), se modifica la Decisién no 716/2009/CE y se deroga la Decisién 2009/77/CE de la Comi-
sion (DOUE de 15 de diciembre)

% Véase la Decision del Consejo Europeo de 25 de marzo de 2011 que modifica el articulo 136
del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea en relacién con un mecanismo de estabilidad
para los Estados miembros cuya moneda es el euro (2011/199/UE) (DOUE de 6 de abril), que supu-
so de la modificacién del Tratado de Funcionamiento de la Unién, mediante la adicién de un nuevo
apartado 3 al articulo 136: «Los Estados miembros cuya moneda es el euro podrdn establecer un
mecanismo de estabilidad que se activard cuando sea indispensable para salvaguardar la estabilidad
de la zona del euro en su conjunto. La concesion de toda ayuda financiera necesaria con arreglo al
mecanismo se supeditard a condiciones estrictas».

Revista de Derecho de la Union Europea. Madrid ISSN 1695-1085. n° 27 - julio - diciembre 2014
n° 28 - enero - junio 2015. Pdgs. 25-58. 51



REVISTA DE DERECHO DE LA UNION EUROPEA

caso de impago del Estado prestatario dltimo el mecanismo tendria impacto en el
presupuesto comunitario. El EFSM se ha utilizado en los programas de ayuda a Ir-
landa y Portugal.

 La Facilidad Europea de Estabilidad Financiera (European Financial Stability
Facility; EFSF), referido en este caso exclusivamente a los Estados miembros del
area del euro, con mucha mayor capacidad que el EFSM, de vida limitada (hasta
junio de 2013) y que, con forma juridica de SPV¥, capta directamente fondos en el
mercado mediante la emision de bonos con garantia de los Estados miembros parti-
cipes. Fue utilizado en los rescates a Grecia II°%, Irlanda y Portugal.

* El Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) (European Stability Mecha-
nism; ESM)*, sustituto del anterior a partir de junio de 2013, fue creado por un
Tratado suscrito por los Estados del eurodrea®. Adopta la forma juridica de institu-
cién intergubernamental, a la que los Estados participes aportan no solo garantias a
la emisién de titulos sino también capital, incrementando con ello su capacidad de
endeudamiento. Las posibilidades de actuacién del MEDE alcanzan, ademads de pro-
porcionar préstamos a los Estados del drea del euro en dificultades, a intervenir en
los mercados de deuda, aportar garantias parciales a las emisiones de deuda de los
Estados, participar junto a inversores privados (Co-Investment Fund) en fondos de
inversién en deuda publica y financiar a los gobiernos para la recapitalizacién de sus
sistemas financieros. Esta tltima posibilidad fue la utilizada por Espafia para obtener
del MEDE financiacién en condiciones ventajosas, por hasta cien mil millones de
euros, para la reestructuracion del sistema financiero espanol.

3.4. «Towards a genuine Economic and Monetary Union»

En junio de 2012, el Presidente del Consejo Europeo, Herman VAN RomPUY,
presentd un Informe®!, elaborado en colaboracidn con los presidentes de la Comi-
sion, el Eurogrupo y el BCE, con una serie de propuestas para avanzar, a lo largo de
la proxima década, hacia una Unién Econdémica y Monetaria reforzada, que pueda
contribuir mejor al crecimiento, el empleo y la estabilidad.

El Informe, ampliado y completado con una precisa hoja de ruta en diciembre de
2012%2 contempla un conjunto de acciones, agrupadas en cuatro bloques, que los Es-

7 Companyia privada constituida conforme a la legislacion luxemburguesa.
8 El primer rescate a Grecia se instrument6 mediante préstamos bilaterales de los Estados miembros.

% Véase: BANco CENTRAL EUrOPEO. «El Mecanismo Europeo de Estabilidad». Boletin Men-
sual, julio 2011.

0 http://www.european-council.europa.eu/media/582311/05-tesm?2.en12.pdf.

¢ VaN Rompuy, H. Towards a genuine Economic and Monetary Union. Brussels, 26 June 2012.
http://ec.europa.eu/economy_finance/crisis/documents/131201_en.pdf.

02 VAN Rompuy, H. Towards a genuine Economic and Monetary Union. 5 December 2012.
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_Data/docs/pressdata/en/ec/134069.pdf
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tados miembros que tienen el euro como moneda comiin consideran necesarias para
asegurar la estabilidad e integridad de la Unién Econémica y Monetaria, asi como el
compromiso politico para implementarlas conforme a la hoja de ruta propuesta:

e Unién Bancaria. Un marco financiero integrado que asegure la estabilidad fi-
nanciera en el drea del euro en particular y minimice el coste de las crisis bancarias
para los ciudadanos europeos, eleve la responsabilidad de la supervision a nivel eu-
ropeo, proporcione mecanismos comunes para resolver bancos y garantice los dep6-
sitos de los clientes.

e Unién Fiscal. Un marco presupuestario para asegurar una sana politica fiscal
a nivel nacional y europeo, que incluya coordinacion, toma conjunta de decisiones,
mayor vigilancia del cumplimiento y los pasos adecuados hacia la emisién comun
de deuda, y que podria incluir también diferentes formas de solidaridad fiscal.

* Unién Econémica. Un marco integrado de politica econémica, para la coordi-
nacion sistemdtica ex ante de las principales politicas econémica (tal como se prevé
en el Tratado de Estabilidad, Coordinacién y Gobernanza®) y que contenga meca-
nismos suficientes para asegurar que las politicas nacionales y europeas promueven
el crecimiento sostenible, el empleo y la competitividad, y son compatibles con el
adecuado funcionamiento de la Unién Econémica y Monetaria.

* Fortalecimiento de la legitimidad democrética. Con el fin de asegurar la nece-
saria legitimidad democratica y responsabilidad en el proceso de toma de decisiones,
basada en el ejercicio conjunto de la soberania para las politicas comunes y la soli-
daridad.

Con la finalidad de romper el circulo vicioso entre deuda soberana y deuda ban-
caria y acabar con la fragmentacion financiera dentro del area del euro, la Unién
Bancaria es, probablemente, el bloque en el que més se ha avanzado, aunque con
diferentes niveles de realizacién en sus componentes:

* Single Rule Book. En junio de 2013 se aprobaron el Reglamento y la Direc-
tiva de requerimientos de capital de las entidades de crédito (CRR/CRD 1V) y, en
desarrollo de estos, la Autoridad Bancaria Europea estd elaborando los borradores
de Normas Técnicas de Regulacién y de Ejecucion, que habran de ser aprobadas
por la Comisién en forma de Reglamentos para su entrada en vigor a partir del 1 de
enero de 2014; normas que, en conjunto, forman el bloque de la regulacién aplicable
de manera completamente armonizada a la totalidad de entidades de crédito de la
Unién Europea®.

 Single Supervisory Mechanism (SSM). En octubre de 2013 se aprobé el Re-
glamento 1024/2013 que encomienda al Banco Central Europeo la supervisién pru-
dencial de la totalidad de las entidades de crédito del drea del euro, competencias

3 http://european-council.europa.eu/media/639235/st00tscg26_en12.pdf

% El Single Rule Book aunque no es exclusivo del drea del euro, sino aplicable a la totalidad de
entidades de la Unién Europea, lo hemos incluido, no obstante, en este apartado por entender que
constituye igualmente uno de los elementos esenciales de la Unién Bancaria.
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que comenzard a ejercer de forma efectiva a partir del 4 de noviembre de 2014, de
manera directa sobre las entidades de mayor tamafio e importancia sistémica (unas
130) y a través de los supervisores nacionales sobre el resto (unas 6.000 entidades).

 Single Resolution Mechanism (SRM). A principios de 2013 se alcanzé un
acuerdo interinstitucional acerca de la Directiva de Recuperacién y Resolucion de
entidades bancarias que contendrd el marco armonizado para la intervencién en una
fase temprana y, en su caso, la resolucién de bancos en dificultades, con la finalidad
de minimizar el coste para los contribuyentes®. Circunscrito a los Estados miembros
participantes en el SSM, los acuerdos se plasmardn en un Reglamento que estable-
ce un mecanismo unico de resolucién (SRM), con la constitucion de una autoridad
unica de resolucion para los bancos del eurodrea; la creacién de un fondo tnico de
resolucidn, financiado con aportaciones ex ante de las propias entidades de crédito;
y la posibilidad de establecer un mecanismo para que el MEDE pueda recapitalizar
directamente (y no a través de sus respectivos gobiernos) a los bancos con proble-
mas®.

* Deposit Guarantee Scheme Directive. También se ha alcanzado un acuerdo
sobre la armonizacion de los sistemas de garantia de depdsitos nacionales, que ya
estaban armonizados en cuanto a la cuantia garantizada (100.000 euros por deposi-
tante y entidad), pero no respecto de otros elementos sustantivos como el régimen de
aportaciones (ex ante o ex post), las contrapartes incluidas/excluidas de la garantia,
un eventual sistema de apoyos mutuos ya que no de solidaridad y el nivel que deba
alcanzar o las posibilidades de actuacion del fondo de garantia de dep6sitos®’.

VII. CONCLUSIONES

Las crisis forman parte de los ciclos econdmicos, en los que a una fase de creci-
miento, durante la cual los desajustes quedan disimulados por la bonanza econdmica,
sigue un periodo de recesion en el que todos esos desequilibrios acumulados afloran
y requieren ser corregidos para reiniciar un nuevo ciclo; son, en cierta forma, una
manera de regenerar el tejido econémico. Durante afios, los economistas y los res-
ponsables de las politicas econdmicas se han esforzado por conseguir suavizar los
ciclos, alargar las etapas de crecimiento y reducir la intensidad y duracién de las fases
depresivas; y a finales de la década de los 90 del siglo pasado se llegd a pensar que
tal logro se habia alcanzado, tras un periodo inusualmente prolongado de crecimiento
econdémico a nivel mundial, reducida inflacion, bajas tasas de desempleo e incremen-

% Las Directivas y el Reglamento citados han sido aprobados por el Parlamento Europeo en su
sesion de 15 de abril de 2014.

% Las Directivas y el Reglamento citados han sido aprobados por el Parlamento Europeo en su
sesion de 15 de abril de 2014.

7 Las Directivas y el Reglamento citados han sido aprobados por el Parlamento Europeo en su
sesion de 15 de abril de 2014.
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to sostenido de los flujos econdmicos internacionales a una escala global. El desa-
rrollo de las nuevas tecnologias, el acierto en el manejo de la politica monetaria, las
innovaciones en la gestién de riesgos producidas por la ingenieria financiera y la fe
en el funcionamiento corrector del propio mercado afianzaron esta creencia.

En contra de lo aventurado por ese estado de opinidn, tras el estallido en 2007
de la burbuja de activos inmobiliarios en Estados Unidos, se inicia una crisis que, en
una sucesion de acontecimientos, fue ganando intensidad progresivamente; adoptan-
do distintas manifestaciones; propagdndose a multiples sectores de la economia, co-
menzando por el financiero; y extendiéndose a numerosos paises, hasta alcanzar una
dimension auténticamente global: la mas intensa de las crisis globales de los tltimos
cincuenta afios segtin ha constatado el Fondo Monetario Internacional.

Los efectos de la crisis se han dejado sentir de diferente manera en los distintos
paises; y la velocidad y la intensidad de la salida de la recesidn, alli donde se ha
producido, también han sido desiguales. Pero hay al menos dos caracteristicas co-
munes de alcance pricticamente universal: el papel que ha debido jugar el Estado
como corrector de los desequilibrios primero e impulsor del crecimiento econdmico
después; y el desigual, y con frecuencia injusto, reparto de los costes: han sido los
contribuyentes los que han asumido una significativa porcién de la factura y los sec-
tores mds débiles de la sociedad los que han soportado en mayor medida los efectos
de los ajustes.

En la Unién Europea, la respuesta a la crisis se ha producido, de manera mas o
menos coordinada, desde los Estados, el Banco Central Europeo y las instituciones
de la Unién. Las grandes diferencias que subsisten entre las economias de los paises
del centro y la periferia, el manifiestamente mejorable nivel de solidaridad entre los
Estados miembros (y de responsabilidad de sus gobiernos), el deficiente disefio de la
Unién Monetaria, los errores cometidos por los Estados y por la propia Unién en el
diagnéstico de la crisis y en el disefio de las soluciones, la ya caracteristica lentitud
institucional y la insuficiencia de los instrumentos financieros comunitarios, entre
otros multiples factores, han contribuido a que la respuesta de la Unién Europea a la
crisis haya sido tardia, desigual, insuficiente y de resultados poco satisfactorios.

De forma que, probablemente, la conclusién mas obvia de una crénica de la cri-
sis econdémica y financiera iniciada en 2007 sea que esta crisis estd lejos de haber
terminado en Europa.

Desde el punto de vista econémico, la Unién Europea esta perdiendo peso en la
nueva economia globalizada; continda con un débil crecimiento; mantiene muy ele-
vados niveles de desempleo; el mercado tGnico no acaba de materializarse en la rea-
lidad; persisten, agravandose, las diferencias entre paises (y entre las posibilidades
de sus ciudadanos); y las previsiones para los proximos afios no son especialmente
optimistas.

Desde el punto de vista institucional, se mantienen los fuertes desequilibrios in-
ternos, sin que, a pesar de algunos logros y de las buenas intenciones, se acabe de
asentar una decidida voluntad politica de acabar con esta situacion. La responsabili-
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dad de los gobiernos, los mecanismos de solidaridad y la legitimidad democrética de
las instituciones comunitarias, singularmente la Comisién, son asignaturas pendien-
tes en las que se avanza muy lentamente.

En el ambito social, la crisis ha dejado muchos miles de empresas cerradas y
de puestos de trabajo destruidos, millones en el conjunto de la Unién Europea; sin
que sepamos cudndo se va a retornar a niveles de desempleo admisibles. Y ha tras-
tocado, no sabemos si de manera definitiva, nuestra forma de ver y de entender la
sociedad y el estado del bienestar, que habian sido la sefia de identidad de Europa,
en aspectos tan relevantes como los servicios publicos, la solidaridad y la proteccién
social de los més desfavorecidos. Y como subproducto de esta situacion, crece la
desafeccion a las instituciones democraticas y estdn resurgiendo brotes de xenofobia
e intransigencia como no se habian visto en Europa en los anteriores 70 afios, que,
de progresar, constituyen una amenaza, no ya para el estado del bienestar, sino in-
cluso para el Estado de Derecho.

Solo nos queda confiar en que los responsables politicos, la sociedad civil y los
ciudadanos de la Unién seamos capaces de revertir esta situacién y, en poco tiempo,
podamos ver que verdaderamente se ha superado la crisis y Europa retorna a una
senda de crecimiento econdémico, estabilidad, empleo y bienestar social.
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RESUMEN: La crisis econdmica y financiera iniciada en 2007 ha sido, atendiendo a la ex-
tensién y profundidad de sus efectos, la crisis global de mayor intensidad de los tltimos
cincuenta afios, y a lo largo de su desarrollo ha mostrado multiples manifestaciones: crisis
financiera, de confianza, de crecimiento, de los paises periféricos de la eurozona e, incluso,
crisis del euro como moneda comun. La respuesta de la Unién Europea a la crisis, con re-
sultados discutibles, se ha producido desde los Estados miembros, mediante ayudas publicas
otorgadas a, y reestructuracion de, sus entidades de crédito; desde el Banco Central Europeo,
aportando liquidez al sistema financiero y, en especial, confianza a los mercados; y desde las
instituciones de la Unién, impulsando reformas legislativas, reformando el sistema europeo
de supervision financiera, desarrollando mecanismos comunitarios de respaldo financiero e
instando la culminacién de una auténtica Union Econémica y Monetaria.

PALABRAS CLAVE: crisis financiera; crisis econémica; ayudas publicas; BCE; Union
Econdémica y Monetaria.

ABSTRACT: Considering the depth and breadth of its effects, the economic and financial
crisis, which started in 2007, has been considered the deepest global crisis of the last fifty
years, showing multiple evidences: financial crisis, confidence crisis, lack of growth, pe-
ripheral Euro-zone countries difficulties and even the Euro’s crisis as common currency.
The European Union’s response to the crisis, with questionable results, was provided by
the Member States, by means of restructuring and granting public aid to their own credit
institutions; by the European Central Bank, providing liquidity to the financial system and,
more essentially, reassuring markets confidence; and by the European Union itself, pursuing
legislative changes, reforming the European financial supervision system, developing inter-
governmental support mechanisms and urging the culmination of a genuine Economic and
Monetary Union.

KEYWORDS: financial crisis, economic crisis, state aid, ECB, Economic and Monetary
Union.
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