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A partir de 2013 habrd un nuevo euro y ya se esta hablando del gran
diseno de una nueva reglamentacion econdémica europea. Pero tras el
caso de Portugal se plantea la pregunta: ;Llegard la eurozona a alcanzar
una orilla segura? ;Y qué le espera alli? En cualquier caso, el peligro de
nuevas crisis es mayor que nunca: el euro se enfrenta a la insolvencia.

spotlight europe # 2011/02

Para empezar, la cara negativa de una
buena noticia: el nuevo euro de 2013 sera
mas resistente a las crisis que el euro de
viejo cufio, pero no resuelve los graves
problemas de la eurozona. Todo lo
contrario: agudiza los problemas de
financiacién de los paises excesivamente
endeudados y convierte en inevitable lo
que la politica tanto querria eludir: la
reconversiéon de la deuda de los mayores
deudores de la  eurozona. Dicha
reestructuracion se encuadra
necesariamente dentro de la légica de las
conclusiones del Consejo Europeo de los
dias 24 y 25 de marzo de 2011 y de su
ndcleo duro, el Mecanismo Europeo de
Estabilidad (MEDE). No es algo que haya
que lamentar, pero por si quedara alguna
duda, tal vez resulte de utilidad 1la
siguiente exposiciéon del mundo feliz del
euro.

/t’s the ESM, stupid!

El ntcleo del nuevo euro lo forma el
Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE,
cuyas siglas en inglés son ESM), que a
partir de mediados de 2013 reemplazara a
la herramienta de rescate provisional
(MEEF). En tales circunstancias
desaparece el Pacto de Estabilidad vy
Crecimiento, el Pacto por el Euro plus tras
haber sido reformado para una mayor
competitividad, el nuevo procedimiento
macroeconémico de  supervisién, el
semestre europeo e incluso la Estrategia
UE-2020 recientemente reformada. Todos
ellos son componentes y avances
importantes de una nueva gobernanza
politico-econdémica en Europa. No obstante,
el nucleo duro del nuevo euro es el MEDE;
pero, ;por qué?
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Porque el MEDE es un Fondo Monetario
Europeo, disehiado y construido a imagen y
semejanza del modelo de su hermano
mayor, el Fondo Monetario Internacional
(FMI). Y al igual que el FMI, la institucion
mas influyente de la economia mundial,
dirige (o dicho de forma politicamente
correcta: influye en) la politica econémica
de muchos de sus paises miembros, en el
futuro, el MEDE inspirarda (o dicho de
forma politicamente incorrecta: dirigird) la
politica econémica de muchos Estados
miembros de la eurozona.

Asi funciona el Mecanismo Europeo de Estabilidad

El Estado miembro solicita la
activacion del MEDE (= ayuda
crediticia)

La Comision comprueba si
“esta amenazada la estabilidad
de la eurozona en su conjunto”
(articulo 136 del TFUE)

La Comision, el FMI y el BCE
realizan un analisis de resistencia
al endeudamiento

D inada la resistencia ‘

al endeudamiento

Participacion

VOLUNTARIA del
sector privado

La Comision, el FMI y el BCE establecen la
necesidad de financiacion, asi como los
detalles de la participacion del sector privado y
acuerdan con el Estado miembro un programa
de ajuste macroecondmico (= condicionalidad)

El Consejo Europeo
decide el programa de
ajuste macroecondmico

La Comision ratifica, tras su aprobacion por
el Consejo de Administracion, el acuerdo con
el Estado miembro demandante

Control continuado de la condiciona-
lidad por la Comisién, el FMI y el BCE

Esta influencia puede ejercerse de manera
directa a través del instrumento de
condicionalidad en aquellos paises que,

Activacion del MEDE = pago
gradual de la ayuda crediticia

por el motivo que sea, tengan que recurrir
al rescate financiero del MEDE.

Igualmente notable podria ser la influencia
indirecta de la condicionalidad del MEDE,
mediante la adaptacién por adelantado a
las normas del MEDE, al objeto de evitar
preventivamente sanciones de los
mercados y la necesidad de solicitar
ayudas del MEDE.

Esta presién indirecta de adaptacidon del
MEDE es comparable a la asimetria del
antiguo Sistema Monetario
Europeo (SME), que sobre
todo en el transcurso de
los afios 80 contribuy6 con
éxito a que se
incorporasen  al  euro
paises con monedas
débiles, como Francia e
[talia.

Rechazo de
la solicitud

Pero, ;qué es el MEDE?
¢(Coémo funciona y por qué
l6gica econdmica se rige?

Y sobre todo: jpor qué su
introduccién convierte en

No se ha constatado
la resistencia al

e inevitables desde este
momento las
— reestructuraciones de
et deuda en la eurozona?
Mcion privedo ;Por qué precisamente el
MEDE precipita a la
eurozona hacia la

insolvencia?
He aqui algunas posibles

respuestas:
5 Sopeeiode el MEDE se concibié como
i‘.i'a';"ci‘;iﬂﬁé'iﬁines mecanismo perrp,anente
de la ayuda crediticia para la prevencion de
crisis. Esta previsto que a
mediados de 2013
reemplace al extinto
Mecanismo Europeo de

Estabilizacion Financiera

(MEEF). Gracias a su
: capital nominal
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garantizado por un

importe de 620.000 millones de euros,
méas 80.000 millones de euros de
aportaciéon en efectivo de los Estados
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miembros, el MEDE podrd conceder en el
futuro hasta 500.000 millones de euros en
créditos sin  poner en peligro su
clasificacion AAA durante la
refinanciacién. La Unica finalidad de la
concesiéon de los créditos debe ser
«salvaguardar la estabilidad de la eurozona
en su conjunto». Asi reza, en cualquier
caso, la formulaciéon decidida del nuevo
articulo 136 del Tratado de Lisboa
mediante el cual se pretende conferir un
caracter contractual a la implantacién
duradera del MEDE.

El MEDE como Fondo
Monetario Europeo

Para entender la l6gica interna de
funcionamiento del MEDE son
importantes, sobre todo, las siguientes
caracteristicas y propiedades:

El MEDE es wun Fondo Monetario:
constituido como un auténtico fondo de
capital, el MEDE no es una ayuda de
emergencia de utilidad ptblica, ni tampoco
una instituciéon comunitaria construida con
un sentido democratico. En razén de sus
cuotas de capital, los Estados miembros
garantizan el capital del fondo y abonan
sus aportaciones dinerarias porcentuales.
Los pesos de los votos de los Estados
miembros en el Consejo de Administracion
del MEDE corresponden a sus cuotas de
capital. A diferencia de la mayoria de las
demads instituciones de la UE, en el MEDE
rige la maxima de «quien paga, decidey.
Dado que el MEDE adopta todas las
decisiones en su seno bien por unanimidad
o bien por una mayoria cualificada del
80 % de los votos, eso significa en sintesis
que Alemania (27,2 %) y Francia (20,4 %)
cuentan respectivamente con una minoria
de veto contra la que nada puede decidirse
en el MEDE.

El exceso de endeudamiento conduce
automaticamente a la reconversiéon de la
deuda: en caso de €XCEeso de
endeudamiento, un pais solamente puede
recibir ayuda crediticia si antes se ha

producido, mediante la reconversién, una
participacién adecuada de los acreedores
del sector privado. Para ello, a cada
demandante se le somete por parte de la
Comisién, en colaboracién con el FMI y
BCE, a un examen de su resistencia al
endeudamiento. Si el resultado es
negativo, la participacion previa de los
acreedores del sector privado constituye
una condicién inexcusable para la
concesion del crédito por el MEDE.

El MEDE solamente concede el rescate
crediticio a cambio de una estricta
condicionalidad: antes de que se active el
MEDE, el pais solicitante debe ponerse de
acuerdo con la Comision, el FMI y el BCE
sobre el programa de ajuste
macroeconémico (= condicionalidad), que
se plasma en un Memorando de
Entendimiento (MdE). La condicionalidad
puede abarcar todos los ambitos de la
politica econémica y financiera y describe
vias detalladas y especificaciones y metas
pormenorizadas, por ejemplo, para la
politica fiscal, salarial, de privatizacion y
estructural del pais en cuestién. La
aprobacién, asi como el pago gradual de
las ayudas crediticias del MEDE, estid a
expensas y se halla sometida a la
supervision continuada de esta
condicionalidad. Como contrapartida, el
pais renuncia a parcelas esenciales de su
autonomia  econdmica y  financiera
mientras dure el rescate crediticio del
MEDE.

La batuta del MEDE la lleva la Comision:
su posicién central, cuando no
todopoderosa, se deriva de la composicién
institucional del MEDE. En principio,
decide en solitario acerca de si también se
cumple que «esté en peligro la estabilidad
de la eurozonay, requisito previo para la
activacion del MEDE. Ademds realiza los
anéalisis de la resistencia al
endeudamiento, establece el tipo y alcance
de la participacién de los acreedores del
sector privado y negocia y firma la
condicionalidad de los programas de ajuste
macroeconémicos. La supervision
continuada es asimismo competencia
primordial de la Comisién, acompafiada
por el FMI y del BCE como en el resto del
proceso. Si bien precisa de dictdmenes
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politicos del Parlamento Europeo
(aprobacion del MdE) y de los Ministros de
Finanzas de los Estados miembros que
componen el MEDE, que deciden sobre las
condiciones  financieras del rescate
crediticio. Pero en todas las fases del
procesos del MEDE, el lugar central lo
ocupa la funcién de la Comisidn.

El MEDE:
inucleo de un gobierno
econémico europeo?

A partir del principio de condicionalidad y
de la funcién central de la Comisién en el
MEDE, se deduce que este se convertira en
un futuro en el instrumento méas impor-
tante, y sobre todo mds contundente, de la
influencia europea sobre la politica
econdémica nacional en la eurozona. Con
ello, el MEDE se convierte en el auténtico
nucleo de un gobierno econémico europeo.

tradicionales de coordinacién voluntaria
en la UE habria podido hacerlo. En compa-
racién con el nuevo instrumento de condi-
cionalidad, los métodos abiertos de coordi-
nacién del Proceso de Lisboa, la fijacion
voluntaria de objetivos del nuevo paquete
Euro Plus e incluso las reglas con capaci-
dad de sancién del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento son inofensivos vistos de for-
ma retrospectiva. Una cosa es cierta: nun-
ca antes, el Consejo y la Comisién han
dispuesto de un instrumento de influencia
tan poderoso sobre las politicas econémi-
cas y financieras de los Estados miembros
de la UE como el que representa la condi-
cionalidad como precio por el acceso a los
créditos de rescate.

La Comisidn, sobre todo, sabrd sacar pro-
vecho de este nuevo instrumento. Es cierto
que la activacién del MEDE estad concebida
como ayuda disuasoria de emergencia v,
por tanto, solamente deberia recurrirse a
ella cuando hayan fracasado todos los
demds medios de coordinacién y ayuda.

Visidon general de las cuotas de capital, los derechos a voto y el volumen

de crédito del MEDE

Estado Cuota de capital = Capital nominal
miembro Derecho a voto total (en miles

(en porcentaje) de millones

de euros)

Alemania 27.15 190,0 21,7
Francia 20,39 142,7 16,3
Italia 17.91 125.4 14,3
Espana 11,90 83,3 9,5
Paises Bajos 5.72 40,0 4,6
Bélgica 3,48 24,3 2,8
Grecia 2,82 19,7 2.3
Austria 2,78 19,5 2.2
Portugal 2,51 17.6 2,0
Finlandia 180 R 12,6 1,4
Irlanda 159 1.1 1.3
Eslovaquia 082 | 5.8 0,7
Eslovenia 0,43 3.0 0,3
Luxemburge 0,25 1,8 0,2
Chipre 0,20 1,4 0,2
Estonia 0,19 13 0.1
Malta

700.000 millones
de euros

Ya hoy la UE determina, a través de la
condicionalidad de sus instrumentos de
rescate, la politica econémica nacional en
Grecia, Irlanda y Portugal en una medida
como ninguno de los otros instrumentos

=¥ 80.000 millones de euros de aportacion dineraria
8 620.000 millones de euros de capital /
garantias disponibles

| 200.000 millones
de euros Reaseguro
de los créditos del
MEDE para conservar
_| la calificacidon AAA

500.000 millones
de euros Vaolumen
efectivo para con-
cesion de créditos

700.000 millones
de euros Volumen
de capital nominal
del MEDE

© Bertelsmann Stiftung
Pero el rasero por el que mide el nuevo
articulo 136 es muy elastico.

Como ya se dicho, es la Comisién quien
decide principalmente si «estd amenazada
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la estabilidad de la eurozona en su conjun-
to» jHasta dénde se estrechard este rasero
para tener acceso, a través de las ayudas
crediticias, a la politica econdmica en la
eurozona?

No hace falta mucha fantasia para imagi-
narse la dinamica, inherente al MEDE, de
expansién de sus propias competencias y
derechos de acceso. Al igual que su her-
mano mayor, el FMI, el MEDE no solo se
sentird en el futuro con derecho a rescatar
a miembros endeudados, sino que se in-
miscuird tanto como le sea posible, apro-
vechard cualquier posibilidad de interven-
cién, para adueilarse de todo problema de
nueva aparicién en la eurozona.

La crisis bancaria y de la deuda de la eu-
rozona también intensificard la integracién
europea y conducird a un salto cudntico en
su gobernanza economica. Con el MEDE se
establecen las bases de un gobierno
econémico europeo de la eurozona.

Pero dicho gobierno serd muy distinto de
lo que muchos de sus entusiastas hayan
imaginado: condicionalidad en lugar de
coordinacién, programas de ahorro en lu-
gar de union de transferencias, y supervi-
sién en lugar de entendimiento, ese es el
mundo feliz de un gobierno econémico eu-
ropeo para el euro.

Pero no tiene nada, absolutamente nada
que ver con la unién de transferencias.
Desde un punto de vista meramente
econémico, el nuevo planteamiento insti-
tucional incluso puede resultar promete-
dor, siempre que no se exagere la condi-
cionalidad y se limite a la exigencia del
nivel minimo de disciplina en las politicas
econdémicas nacionales, ciertamente nece-
sario para mantener una moneda comun, y
que muchos paises de la eurozona no aca-
tarian voluntariamente.

En el aspecto politico, los riesgos siguen
siendo notables: jsoportard politicamente
la eurozona un régimen de condicionalidad
asi? ;Aceptardn los paises afectados dis-
ciplinarse a través de la condicionalidad?

(Aguantard eso la eurozona?

Todas estas preguntas parten de la premi-
sa de que el euro supere la crisis actual,
de que llegue a alcanzar la orilla de salva-
cién. Y eso no resulta mas facil con el
MEDE, sino todo lo contrario.

La otra cara del MEDE:
el euro se enfrenta a
la insolvencia

A la larga, el MEDE puede convertirse en
el caballo de Troya de un gobierno
econémico europeo. Pero a corto plazo, el
MEDE desestabiliza la eurozona y aumenta
los riesgos de crisis de cardcter especula-
tivo. De forma inmediata, la eurozona se
encuentra sumida, precisamente por culpa
del MEDE, en una situacién de insolvencia.
;Por qué?

Desde el punto de vista de los mercados, la
légica interna del MEDE viene determina-
da por dos de sus caracteristicas: por una
parte, la prioridad (= precedencia) de sus
créditos sobre los del mercado vy, por otra,
que a partir de 2013 para la concesion de
rescates crediticios por el MEDE se
establece como condicién la participaciéon
de acreedores del sector privado.

A partir de estas dos caracteristicas, los
mercados concluyen que ha aumentado
considerablemente la probabilidad de que
se produzcan reestructuraciones de deuda
después de 2013. A partir de ahi, deducen
que esa es la apuesta de la politica: apla-
zar las necesarias reestructuraciones para
después de 2013, una vez que se hayan
estabilizado los mercados financieros y se
haya apaciguado la opinién publica. Pero
los mercados propenden a anticipar el fu-
turo y a vivirlo por adelantado.

Es exactamente lo que ya estd ocurriendo:
como reaccién inmediata a las decisiones
del MEDE, se volvié a rebajar la califica-
ciéon de Grecia, al tiempo que los ataques
especulativos de los tipos de interés obli-
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gaban a Portugal a refugiarse bajo el anti-
guo paraguas del rescate.

.Y por qué habrian de detenerse los mer-
cados en Portugal? El antiguo paraguas de
rescate es, desde el punto de vista de los
acreedores, bastante mas acogedor que el
nuevo MEDE. Alli no existen ni la poster-
gacién de sus demandas ni la condicién
previa de una participacién de acreedores
del sector privado. Existe, por tanto, un
auténtico aliciente para todos los acree-
dores del sector privado para integrarse,
hasta antes de mediados de 2013, bajo el
antiguo paraguas de rescate.

El nuevo euro a partir de 2013

Y por eso reina en la eurozona un cierto
ambiente de saldo y, por la misma razon,
Portugal solo es una ficha mas de dominé
a la que pueden seguir otras. Pero los ac-
tuales paraguas de rescate no bastan para
cubrirlo todo. Ni en el aspecto financiero,
ni en el politico, pueden hacer frente a las
exigencias que superan con creces a Gre-
cia, Irlanda y Portugal. Y politicamente no
pueden hacerlo porque cada nueva finan-
ciacién a crédito al amparo del antiguo pa-
raguas de rescate incrementa el riesgo de
una participacién del contribuyente en las
futuras reconversiones de deuda.

Nueva version del articulo 136 del TFUE
«lLos Estados miembros cuya moneda es el euro podran establecer un mecanismo de estabilidad que se activara cuando sea
indispensable para salvaguardar la estabilidad de la eurozona en su conjunto. La concesion de toda ayuda financiera necesaria con

arreglo al mecanismo se supeditard a condiciones estrictas».

MECANISMO EUROPEO DE ESTABILIDAD (MEDE)

(sustituye a partir de mediados de 2013 al actual instrumento de rescate MEEF) =

=

'LIJLIIJUI_JI_JULIUI_II_II_JLIIJI_II_II_IUIJUUI_JI_JUIJI_II_JL}LIIJUI_ILIJ

Controlar el endeudamiento publico J

Coordinar la politica econémica | Reformar los mercados financieros |

" | T - |

Pacto de Estabilidad y Crecimiento

= Complemento de las reglas
sobre el déficit
«Presupuesto compensado» como
objetivo adicional; proceso de
déficit incluso con un déficit anual
inferior al 3%

Refuerzo de las reglas sobre
endeudamiento

Recorte anual obligatorio de la
deuda en el 5 % del PIB, cuando
el nivel global de endeudamiento
supere el 60 % del PIB

Intensificacién de las sanciones
Cancelacién de asignaciones
presupuestarias de la UE y pagos

= Semestre europeo
Enero-julio: coordinacién ex-ante
de la politica economica nacional
mediante programas de reforma
pactados, asi como programas de
estabilidad y convergencia

= Nueva supervision de la UE de
los mercados financieros
Regulacién mas estricta (mas
capital propio, menos productos
especulativas) a través de una
nueva supervision europea de
los mercadas financieros para
bancos y aseguradoras

Pacto Euro Plus

Acuerdo anual de objetivos

(= benchmarking) para una mayor
competitividad, empleo, estabilidad
sostenible de las finanzas publicas y
estabilidad del mercado financiero

Pruebas regulares de esfuerzo
Pruebas de esfuerzo obligatarias,
regulares y eficaces para los bancos
BUrDpeos

Nuevo procedimiento macroe-
condmico de supervisién
Evaluacion anual de riesgo de
desequilibrios macroecondmicos:
aprobacion de programas de

Desarrollo y reestructuracién
de la banca

Reglas para el desarrollo de la
banca y creacion de un fondo
europeo de reestructuracion

con cargo a los fondos de la UE ajuste macroecondmico en caso bancaria
para palses endeudados en exceso de «desequilibrios excesivos» |

= Imposicion casi automatica de = Europa 2020 '
sanciones Estrategia europea de crecimiento
Sanciones automaticas contra 2010-2020 (sucesora de la |
infractares del déficit, siempre que Estrategia de Lisboa)
el Consejo Europeo no decida en
contra mediante mayoria cualificada

L 1 d L 8l
[ ] A | ’|
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Este riesgo impide a la politica acometer
reconversiones necesarias tanto como el
temor a nuevas crisis bancarias condicio-
nadas por una reestructuracién de deuda:
si se decidiera hoy un recorte de la deuda
para Grecia, los paises donantes se verian
afectados en la cuantia de sus cuotas y
suscripciones de garantia porcentuales
frente a Grecia. Entonces se producirian
por primera vez cargas presupuestarias
realmente notorias en los gastos para los
garantes. La crisis europea de la deuda
costaria al contribuyente un auténtico sa-
crificio y las aportaciones no serian nin-
guna minucia.

Por eso temen los Gobiernos tales recon-
versiones de deuda, lo mismo que el BCE,
que por culpa de la adquisicién de présta-
mos publicos de los paises en crisis, se ha
visto sumido en el mismo dilema. Cada
nuevo euro bajo el antiguo paraguas de
rescate no hace sino agudizar la disyunti-
va. iEl euro ya estd inmerso en la insol-
vencial

Peligro de ataques especu-
lativos de ratificacion

Pero la trampa autoimpuesta de la insol-
vencia no es la Unica que entrafia peligros.
También el propdsito politicamente arries-
gado de modificar el Tratado aumenta el
peligro de ataques especulativos de los
mercados a través de los tipos de interés y
puede convertirse en una amenaza para el
euro.

El planteamiento de transicién decidido
por el Consejo prevé un paso tranquilo
desde los antiguos paraguas de rescate ha-
cia el nuevo MEDE. Estd previsto que el
MEEF permanezca en vigor hasta junio de
2013 con su configuraciéon actual. Incluso
seguird funcionando después, hasta que
hayan sido devueltos completamente sus
créditos pendientes.

El periodo de transicién de dos afios hasta
el inicio del MEDE estéa supeditado a la ra-
tificacion de la modificaciéon del articulo

126 del Tratado. Incluso conforme al pro-
cedimiento simplificado debe aprobar cada
Estado miembro la modificacion del Trata-
do. Todas las experiencias habidas mues-
tran que dicho proceso estd ligado a no-
tables riesgos politicos. Existen dos ra-
zones para ello:

e De una parte, cabe esperar a nivel na-
cional debates pendientes acerca de la an-
terior politica de rescate del euro por parte
de los Jefes de Estado y de Gobierno. En
muchos paises de la UE, los Parlamentos
se han sentido hasta ahora marginados por
sus Gobiernos y aprovechardn los debates
de ratificacién para desquitarse contra
ellos.

e De otra, la mirada de posibles deudores
del MEDE se dirige hacia Grecia, Irlanda y
Portugal, que ya han cedido a Bruselas en
gran medida la autonomia de la politica
econdémica nacional. El temor a correr una
suerte similar podria generar resistencia
en potenciales paises endeudados. En lu-
gar de tipos de interés a la baja y un ele-
vado crecimiento, el euro siembra ahora
programas de ahorro y recesiones de
ajuste. Eso podria conducir en muchos
paises a nuevas valoraciones del euro. Al
mismo tiempo, los Parlamentos de los
paises donantes del MEDE temen una
transferencia constante de recursos y re-
chazan el MEDE por ser una caricatura de
una unién de transferencias a su costa.

En los mercados, eso se traduce en mas de
dos afios de incertidumbre y especulacidon
politica sobre la credibilidad del nuevo eu-
ro. Antes, eso era el cometido de los mer-
cados de divisas y la especulacién sobre
los cambios de las monedas. Hoy, esta
funcién la han asumido los mercados de
capital y su especulaciéon con los tipos de
interés. Por eso, la volatilidad de los tipos
en la eurozona continuard aumentando.
Los ataques especulativos con respecto a
la ratificaciéon ponen a prueba la credibili-
dad del euro en diferentes paises. A eso
hay que afiadir el aliciente de colocar la
mayor parte posible de las deudas publicas
a cobijo de los antiguos instrumentos de
rescate. Tales ataques pueden convertirse
en una self-fulfilling prophecy, una pro-
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fecia que tiende a cumplirse por su propia
naturaleza, ya que para cada nivel de en-
deudamiento existe un tipo de interés es-
peculativo que obligaria a un pais a refu-
giarse bajo un paraguas de rescate.

Para que el euro alcance la orilla de segura
del nuevo euro necesita un escenario a
prueba de especulacién. De lo contrario, el
MEDE habré prestado un flaco servicio al
euro.

Estrategia para una
transicidon segura

Los mercados van por delante, valoran el
futuro en el presente. Como resultado, el
futuro se convierte en presente. Justo a es-
ta légica es a la que tendria que atenerse
la estrategia de una transicién segura del
viejo al nuevo euro. Quien desee asegurar
el futuro del euro con ayuda del MEDE,
debe seguir su légica desde ahora mismo,
tal como los mercados ya se han atenido a
ella, cuando el dia después de las deci-
siones del MEDE obligaron a Grecia a una
reconversién de la deuda por medio de sus
renovados ataques con los tipos de interés
y a Portugal a acogerse al rescate.

En virtud de la légica del MEDE deberia
abordarse ya mismo la necesaria reestruc-
turacién de la deuda de paises de la euro-
zona claramente endeudados en exceso. La
necesidad de un big-bang para toda la eu-
rozona, tal como ha propuesto Daniel Gros,
0 de un proceso gradual, tiene una impor-
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tancia secundaria. Pero las reestructura-
ciones de deuda en la eurozona tienen que
sacudirse el terror politico del que las han
revestido durante tanto tiempo los merca-
dos financieros y la politica.

Un camino sencillo para ello seria poner
en vigor ya mismo el MEDE, es decir, sus-
tituir por el nuevo MEDE los actuales
instrumentos de rescate sin solucién de
transicién. De esa forma, la preferencia de
todos los demés créditos de rescate tendria
respecto de los créditos de los acreedores
del sector privado la misma validez que la
garantia de los acreedores del sector pri-
vado como condicién previa para ulteriores
actuaciones de rescate. A efectos de con-
servar la conformidad del Tratado podria
aprobarse inmediatamente una resolucién
del Consejo, dejandola en suspenso mo-
menténeamente. Unicamente a partir de la
modificacién del articulo 136 entraria en-
tonces en vigor el MEDE de forma ilimita-
da.

En cualquier caso, el antiguo euro no nos
va a conceder tiempo hasta mediados de
2013. El que quiera el nuevo euro, tendra
que implantarlo. Ahora.
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