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DESCARTES decía que dos
cosas contribuyen a avanzar:
ir más deprisa que los demás o

ir por el buen camino. Esta cita es
aplicable a la actual situación de la
Unión Económica y Monetaria (UEM)

europea. Si se quiere avanzar en su con-
figuración actual –la alternativa sería la

ruptura–, las autoridades deben actuar con mayor
prontitud que los demás pero, dado que éstas son los
inversores financieros, parece ser una misión imposi-
ble de cumplir. 

La alternativa es, por tanto, ir por el buen camino,
que parece no ser otro que una mayor integración en
diversos ámbitos, no sólo el monetario. Porque, en este
sentido, el BCE conoce perfectamente cuál es su único
objetivo (la estabilidad de los precios al consumo),
cuenta con las herramientas para tratar de conseguir-
lo, y los diversos agentes implicados reconocen su
papel (entre ellos, las autoridades nacionales, que son
conscientes de que han delegado gran parte de su capa-
cidad de actuación). Es necesario replicar este “mode-
lo” a otros ámbitos, como la política fiscal, la estrategia
de financiación de los Estados, etcétera. Y los pasos que

se están dando hacia una mayor unión son inequívo-
cos, ya que quienes habían mantenido hasta ahora pos-
turas más ambiguas (tanto en el núcleo como en la peri-
feria) ya se han dado cuenta de su error. 

La denominada “crisis de deuda PIIGS” está provo-
cando una cesión de soberanía nacional no sólo en
variables relevantes como la cuantificación del objetivo
de déficit público, sino también en el diseño de reformas
estructurales como la del mercado laboral, la de las pen-
siones o la del sistema financiero. Con todo, aunque las
acciones tomadas (muy contundentes en algunos casos)
convenzan a los mandatarios políticos tanto del país en
el que se aplican como de los países socios, es necesario

que reciban el beneplácito de los inversores. Si éstos no
demandan emisiones de renta fija de ciertos países, o lo
hacen exigiendo tipos de interés que exceden el creci-
miento nominal, de nada valen los esfuerzos. Como,
además, la aprobación de los mercados puede demorar-
se en exceso, son necesarias líneas de actuación de rápi-
da aplicación que permitan sustituir a los inversores
privados. Esta es la finalidad del EFSF (Fondo Europeo
de Estabilidad Financiera) que una vez caduque (2013)
será sustituido por el Mecanismo Europeo de Estabili-
dad (ESM o European Stability Mechanism) que, en sín-
tesis, responde a la misma función: una línea de finan-
ciación para países con dificultades. Aunque el ESM
contiene elementos diferenciales, como la participación
de los inversores privados en potenciales reestructura-
ciones, no cabe duda de que son el germen del Fondo
Monetario Europeo. Así pues, que el EFSF o el EFSM
(su versión equivalente pero propia de la Unión Euro-
pea) emitan bonos para luego financiar a otros países es
lo más parecido al concepto de “eurobonos”. A partir de
aquí, el siguiente paso es que esta emisión no se limite a
situaciones de tensión, sino que se produzca de forma
regular. Así como el EFSF o el SFSM se parecen, y
mucho, a un prestamista de última instancia en caso de
problemas, lo siguiente sería tener una agencia de
financiación permanente, algo así como un Tesoro
europeo. Parece sólo cuestión de tiempo. 

Defendiendo la postura de mayor integración, por
supuesto que aplaudo la puesta en marcha de nuevas
autoridades europeas de supervisión como la Autori-
dad Bancaria Europea (AEB), la Autoridad Europea de
Valores y Mercados (AEVM) y la Autoridad Europea de

Seguros y Pensiones (AESPJ),
que formarán, junto a la red de
supervisores financieros nacio-
nales, el Sistema Europeo de
Supervisiones Financieros
(SESF) y que trabajará en estre-
cha relación con la Junta Euro-
pea de Riesgo Sistémico (JERS),
encargada de vigilar y evaluar
las amenazas potenciales para
la estabilidad financiera. Ade-

más, otros de sus objetivos será mejorar el funciona-
miento del mercado interior. Las autoridades naciona-
les seguirán existiendo y conservarán sus competen-
cias, pero se otorga a estos “vigilantes” europeos
poderes sobre aquellos en tres casos: el primero, cuan-
do un supervisor nacional incumpla la legislación de la
UE; el segundo, cuando haya desacuerdo entre dos o
más supervisores nacionales; y el tercero, cuando los
Estados miembros decidan que la economía europea se
encuentra en estado de emergencia. Vamos dando
pasos por el buen camino.
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