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La amarga constatacion de que la Unién Europea esta sumida en la recesiéon
econdémica mas profunda de sus 50 anos de historia ha ensombrecido la
celebracion, el 12 de enero de 2009, del décimo aniversario del lanzamiento
del euro.

En efecto, desvanecida la inicial esperanza de que la crisis financiera que se
inici6 en Estados Unidos en 2007 pasara casi inadvertida en la Unién Euro-
peay en el resto del mundo, las recientes previsiones de la Comision Euro-
pea vaticinan que en 2009, tanto la Unién Europea en su conjunto como la
zona euro, sufriran una contraccion real del Producto Interior Bruto (PIB)
agregado proxima al 2%, similar a la pronosticada para Estados Unidos.

La intensidad de la crisis econoémica es consecuencia de una perversa inte-
raccion entre la crisis del sistema financiero —derivada del sobre-endeuda-
miento y de un brusco cambio de ciclo en el mercado inmobiliario de Esta-
dos Unidos y de muchos otros paises (entre ellos, Reino Unido, Irlanda y
Espana)- y la stibita pérdida de confianza de las empresas, consumidores e
inversores, muchos de ellos atenazados por un elevado nivel de endeuda-
miento contraido durante la etapa de bonanza o por la falta de nuevo cré-
dito, dada la reticencia de los bancos a otorgarlo tras el inicio de la crisis.
Esa brusca contraccion de la demanda de consumo e inversion privada, al
influir adversamente sobre el precio de muchos activos, las perspectivas de
empleo y la solvencia de muchos prestatarios, ha agravado la crisis financiera
y provocado un circulo vicioso.

Para cortarlo, las autoridades monetarias y fiscales de Estados Unidos y, mas
tarde, de los restantes paises se han visto abocados a adoptar medidas ex-
traordinarias, impensables hasta hace poco: apertura de lineas de especiales
de liquidez para entidades de crédito, recapitalizacién e incluso nacionaliza-
cién de bancos privados, otorgamiento de garantias a emisiones de deuda
de entidades financieras o ambiciosos programas de estimulo fiscal, basados
en el aumento de las inversiones publicas o las reducciones de impuestos.

La intensidad de la crisis constituye un gran desafio para la Unién Europea
y para la Unién Econémica y Monetaria (UEM), un proyecto que, culmi-
nado con la firma en 1992 del Tratado de Maastricht y el lanzamiento del
euro el 1° de enero de 1999, se gest6 en una época en la que ni se daban
—ni se recordaban— periodos econémicos tan turbulentos. Imperaba enton-
ces una concepcion de politica econémica que reposaban en la confianza
en el buen funcionamiento de los mercados financieros privados y del sector
privado. Como se expone a continuacion, la intensidad de la crisis econo-
mica ha hecho que las instituciones y autoridades europeas se vieran obliga-
das a adaptarse a las nuevas y extraordinarias circunstancias y adoptar medi-
das pragmaticas sobre las que el Tratado, concebido bajo otras circunstan-
cias, es muy parco. La prolongacién de la crisis podra provocar tensiones y
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poner a prueba la solidez de la modesta «Uni6on Politica» que se pacté en
paralelo a la moneda tUnica.

PRINCIPIOS RECTORES

La UEM se gest6 en una época en la que la concepcién econémica domi-
nante era la vision ultraliberal que empez6 a dominar el mundo académico,
financiero y politico desde la llegada al poder, a principios de los anos 80,
de Ronald Reagan en Estados Unidos y de la Sra. Thatcher en el Reino
Unido. De acuerdo con esa concepcidén —que sus criticos llaman despectiva-
mente «neo-liberal» y que en el ambito internacional se denominé «con-
senso de Washington»—, el sector privado y los mercados financieros funcio-
nan con eficacia cuando pueden hacerlo sin cortapisas; y los grandes
problemas econémicos y amenazas a la estabilidad financiera proceden
siempre del sector publico, ya sea por el descontrol del gasto publico y de
la tendencia al déficit presupuestario consustancial a tantas democracias, ya
del exceso de reglamentacion, intervencionismo o tributacion impuesto por
las Administraciones publicas sobre el sector privado.

Desde esta concepcion, la politica monetaria debe ser gestionada por un
banco central independiente del Gobierno que tenga por objetivo priorita-
rio mantener a raya la inflacién y que no ponga su politica monetaria al
servicio de las necesidades de financiacién del sector publico, ni la entre-
mezcle con responsabilidades de supervision bancaria; la politica presupues-
taria debe mantener una Hacienda publica saneada y un nivel de deuda
publica moderado, que permitan el juego coyuntural de los «estabilizadores
automaticos», pero sin caer en politicas discrecionales expansivas de corte
keynesiano, que degeneran con facilidad en déficits presupuestarios estruc-
turales dificiles de erradicar; y seran las politicas «estructurales» o «de
oferta» (desregulaciéon de los mercados, privatizacion de empresas publicas,
supresion de subvenciones y ayudas publicas, estimulo de la competencia,
eliminacién de barreras al comercio e integracion de los mercados...) las
que sienten las bases de un crecimiento «duradero y no inflacionista».

Un corolario de ese enfoque es el desinterés por el nivel de endeudamiento
y necesidades de financiacion del sector privado: la adecuada evaluacion y
gestion de riesgos por las entidades financieras y gestores privados impedi-
ran que se produzcan episodios de sobre-endeudamiento o insostenibles
«burbujas» especulativas en el precio de los activos financiados, ya sean in-
muebles o empresas. Tampoco se otorgara gran relevancia a las balanzas de
pagos y necesidades de financiacion agregadas de los paises que comportan
una misma moneda: bastara con controlar el nivel de endeudamiento y défi-
cit del sector publico, pues —desde esta concepcion— el endeudamiento pri-
vado no sera una fuente de vulnerabilidad. De ahi, por ejemplo, que en los
criterios de convergencia para acceder al euro que estableci6 el Tratado de
Maastricht hicieran abstraccion de la situacion de la balanza de pagos por
cuenta corriente de los paises candidatos: s6lo tomaron en cuenta el nivel
de déficit y endeudamiento publicos.
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La mayor parte de las ideas que conforman ese credo liberal conservan
inc6lume su validez. Pero la experiencia internacional de la altima década
han puesto de relieve que en ocasiones las vulnerabilidades no proceden
del sector publico, sino que se gestan en el sector privado y en la excesiva
«exuberancia» de los mercados financieros, que ni siempre son eficientes 'y
valoran adecuadamente los riesgos, ni disponen de mecanismos automaticos
que restablecen su estabilidad cuando ésta sufre una perturbacién grave.
Ejemplos de crisis graves procedentes del sector privado fueron la crisis del
Sudeste Asiatico de 1997-1998; la «burbuja tecnoldgica» de los anos 90, cuya
violenta crisis sacudi6 las Bolsas de Estados Unidos y muchos otros paises
en la primavera del 2000; los escandalos y fraudes corporativos que aflora-
ron en Estados Unidos en el periodo 2001-2002 (Enron, Worldcom...); y la
grave «burbuja especulativa» y excesiva expansién del crédito que ha vivido
el sector inmobiliario en Estados Unidos y en muchos otros paises, cuya
brusca correccion ha sido el principal factor explicativo de la crisis en cier-
nes. El sorprendente descubrimiento a finales de 2008 de la gran piramide
financiera que gestion6 durante anos Bernard Madoff desde Nueva York no
ha hecho sino corroborar la ingenuidad de la fe ciega en el buen funciona-
miento espontaneo de los mercados financieros privado: por desgracia, tam-
bién los excesos, errores e incluso fraudes de los gestores privados pueden
desembocar, andando el tiempo, en graves crisis econémicas.

POLITICA MONETARIA Y FINANCIERA

Precisamente tras la crisis bursatil que desencaden6 el ano 2000 el de-
rrumbe de los valores tecnologicos (la llamada «crisis dot-com»), se inici6
un debate internacional sobre si la politica monetaria, ademas de mantener
bajo el ritmo de aumento de los precios de bienes y servicios, debia tomar
también en cuenta el de los activos financieros y reales (cotizaciones bursati-
les, precio de la vivienda...) y, en su caso, adoptar medidas preventivas para
frenar periodos de «exuberancia irracional» y euforias bursatiles o inmobi-
liarias. Los defensores de esa idea senalaban que, alentadas por la expansién
del crédito, podian desembocar en posteriores fases de inestabilidad finan-
ciera y econémica, cuando los desequilibrios se hicieran insostenibles. Des-
graciadamente, en aquellos debates internacionales terminé prevaleciendo
el punto de vista de la Reserva Federal de los Estados Unidos, segiin el
cual la tarea primordial de la politica monetaria es mantener controlada la
inflacién, no luchar contra los episodios de excesiva expansion crediticia y
de euforia financiera.

Aquel debate tuvo un reflejo indirecto en las discusiones internas en el seno
del Banco Central Europeo (BCE) sobre el peso que debia otorgarse a los
distintos «pilares» sobre los que descansaba la politica monetaria Ginica. En
efecto, desde sus origenes el BCE habia establecido que su politica moneta-
ria estaria basada en «dos pilares»: el primero, el crecimiento de los agrega-
dos monetarios, un enfoque al que siempre habia atribuido especial relevan-
cia el Bundesbank; y el segundo, diversos indicadores y previsiones de
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inflacion y del nivel de actividad econémica en la zona euro. En lo que
atane al primer pilar, el BCE {ij6 inicialmente para el crecimiento anual de
la magnitud monetaria basica (M;) un «nivel de referencia» del 4’5%, que
se comprometié a revisar periddicamente. Ocurri6, sin embargo, que la
magnitud monetaria Ms crecié ano tras ano sistematicamente por encima
del citado nivel de referencia, sin que el BCE ni tomara en cuenta esa cir-
cunstancia para elevar, o rebajar menos, sus tipos de interés, ni tampoco
elevara el teérico «nivel de referencia». Vista, pues, la aparente falta de
relevancia practica de ese teérico nivel de referencia, se suscit6 si no habia
llegado el momento de prescindir del «pilar monetario», que muchos consi-
deraban un caduco vestigio del enfoque cuantitativo del Bundesbank ale-
man. Como solucién salomoénica, en mayo de 2003 el BCE acordé dejar de
revisar anualmente ese nivel de referencia: los defensores del «pilar moneta-
rio» no vieron en ello una derrota, sino la transformacién del 4°5% en un
«valor eterno»; pero la opinién mayoritaria fue que con esa decisién el BCE
arrumbaba discretamente el viejo «pilar monetario» y, como tantos Bancos
Centrales, reconocia que guiaba directamente sus decisiones por sus previ-
siones de inflacion («inflation targeting»).

Retrospectivamente, cabe preguntarse si no hubiera sido preferible que,
como defendia el Bundesbank, el BCE hubiera dado mayor relevancia al
«pilar monetario» y mantenido mas elevado su nivel de tipos de interés: eso
habria atemperado la intensidad del ciclo expansivo inmobiliario y del cré-
dito que vivimos varios paises de la zona euro —entre ellos, Irlanda y Es-
pana-—. Late aqui, en el fondo, una gran paradoja. Uno de los argumentos
esgrimidos en su dia por los criticos de la UEM era que en una unién
monetaria la politica monetaria era de «talla Gnica» (one-size-fits-all) y para
paises como Espana podria actuar como un «corsé deflacionista» que limi-
tara nuestro crecimiento. En la practica, sin embargo, el verdadero pro-
blema fue el contrario: el olvido del «pilar monetario» de raigambre ale-
mana hizo que la politica monetaria comun fijada por el BCE resultara para
Espana demasiado expansiva y, a consecuencia de nuestro elevado diferen-
cial de inflacién, se tradujera en tipos de interés reales negativos, lo que
atiz6 la «burbuja inmobiliaria» y exacerb6 el problema del excesivo endeu-
damiento externo que nuestra economia padece.

Iniciadas las tensiones en los mercados financieros en la segunda mitad de
2007, el BCE dio una notable muestra de agilidad al mantener un neto
distingo entre su politica de tipos de interés —guiada por el objetivo de
estabilidad de precios—y su politica de provision de liquidez a corto plazo a
las entidades bancarias, lo que le llevd a efectuar desde agosto de 2007
inyecciones extraordinarias de liquidez y, mas tarde, a alargar el plazo al
que la proporciona. La experiencia mostré que la politica de garantias exi-
gida por el BCE a las entidades prestatarias de sus fondos eran mucho mas
agiles y flexibles que las aplicadas por otros bancos centrales —como la Re-
serva Federal o el Banco de Inglaterra—, que se vieron forzados a flexibilizar-
las con urgencia.
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Se ha dicho que el BCE tard6 luego mucho tiempo en darse cuenta de la
profundidad de la desaceleracion econémica que se cernia sobre la UE y
que errd en el verano de 2008 al elevar hasta el 4'25% su tipo de interés
para luchar contra las tensiones inflacionistas que estaba provocando la esca-
lada del precio del petréleo. Pero lo cierto es que con posterioridad el BCE
ha acomodado con relativa rapidez sus tipos a la brusca caida del nivel de
actividad, hasta situarlos en el 2% a principios de 2009.

En lo que atane al objetivo Gltimo de la politica monetaria, el Tratado acertd
al utilizar la expresion «estabilidad de precios», una expresion simétrica que
atribuye al BCE la responsabilidad tanto de prevenir la inflacién como la
deflacion (esto es, una caida general, apreciable y persistente del nivel abso-
luto de precios). Durante los anos iniciales de la UEM la coyuntura econé-
mica expansiva hizo que el objetivo de estabilidad se interpretara como un
«limite» del 2% a la tasa de inflacion de la zona euro. Con posterioridad,
sin embargo, el BCE refin6é la formulacion del objetivo, y senalé que el
aumento de precios no debe superar el 2% anual, pero debe estar «pro-
ximo» a ese nivel. Con ello reconocié que el BCE debera luchar no s6lo
contra la inflacién, sino también contra una eventual deflacién, un peli-
groso e infrecuente proceso que, al elevar el valor real de las deudas y favo-
recer la postergacion del consumo, pueda agravar una recesiéon econoémica
y transformarla, como ocurrié en Estados Unidos en los anos 30, en una
«depresion».

La crisis de los mercados financieros ha puesto de manifiesto la conexién
entre los problemas de liquidez de las entidades y mercados financieros
—que han entranado fuertes caidas en el precio de muchos activos financie-
ros—y el deterioro general del nivel de recursos propios y de solvencia de
las entidades de crédito. Esta altima ha obligado a que los Estados se hayan
visto obligados a adoptar medidas de apoyo a favor de sus entidades de
crédito, con el fin de reforzar su nivel de capital, aumentar la garantia de
sus depositos o facilitar su financiaciéon en los mercados de deuda. Los acon-
tecimientos han revelado la intima conexion entre la supervision de las enti-
dades de crédito, la estabilidad de los mercados financieros y la politica de
liquidez de los bancos centrales. El Tratado de Maastricht prefirié6 no atri-
buir al BCE funcién alguna en materia de supervision de entidades financie-
ras (sin perjuicio de que aquellos Bancos Centrales nacionales que, como
el Banco de Espana, tuvieran atribuidas tales funciones pudieran seguir ejer-
ciéndolas). Pero tampoco quiso cerrar definitivamente la puerta a esa posi-
bilidad, y en el articulo 105.6 contemplé la posibilidad de que, por decisién
unanime de los Estados miembros, puedan atribuirsele funciones de super-
vision de entidades de crédito y otras entidades financieras distintas a las de
seguros. No cabe descartar que tal decision pueda adoptarse en el futuro,
especialmente en relacién a las entidades de crédito de la Unioén Europea
cuya dimensién o ambito de operaciones sea mayor.

La gravedad de la crisis financiera ha puesto en entredicho, en fin, uno de
los pilares esenciales de la integraciéon econémica: el Mercado Financiero
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Unico. El principal factor perturbador ha sido la aprobaciéon por cada Es-
tado miembro de medidas de apoyo a favor de «sus» entidades de crédito.
El caracter inevitable y urgente de tales «ayudas de Estado» ha hecho que
la Comision Europea, tras analizarlas individualmente, las autorizara. Pero
no cabe duda de que entranan una significativa «re-nacionalizacién» de un
mercado —el bancario— que incluso antes de la llegada de la crisis seguia
todavia fragmentado en mercados nacionales, donde las fusiones y adquisi-
ciones trans-fronterizas, aunque en ascenso, eran todavia mas la excepciéon
que la regla.

REGLAS FISCALES

Durante la negociacion del Tratado de Maastricht, el Reino Unido, a la
saz6n gobernado por el Partido Conservador, se opuso con obstinacion a la
inclusién de reglas imperativas que limitaran el nivel de déficit presupuesta-
rio o Deuda Publica de los Estados miembros, arguyendo que seria la pre-
sion de los mercados financieros la que les obligaria a conducirse de forma
prudente. Para evitar que la disciplina ejercida por los mercados financieros
sobre cada Estado se viera mitigada por la expectativa de que otros Estados
miembros, o la propia Unién Europea, se hicieran cargo de las deudas de
un pais en crisis, propugnaron que el Tratado excluyera esa posibilidad
(regla del no-bail out).

La acertada visién mayoritaria —que defendi6é con especial énfasis Alemania—
fue, sin embargo, que los mercados financieros experimentan vaivenes en
la valoracion de los riesgos y no ejercen suficiente disciplina sobre los presta-
tarios: en épocas de bonanza proporcionan abundante financiaciéon a Esta-
dos cuyo nivel de déficit presupuestario o Deuda publica puede conside-
rarse excesivos. Por eso, aunque se acordé incorporar al articulo 103 del
Tratado el britanico principio de «no bail out», se incluy6é también un célebre
articulo 104 que limita los «déficits excesivos» y establece un detallado pro-
cedimiento —-regulado por un Protocolo especial- para evitarlos.

No es posible exponer aqui los avatares que, por iniciativa alemana, llevaron
en 1997 a la aprobacién del «Pacto de Estabilidad y Crecimiento» por el
que se interpretaron con enorme rigor las normas del citado Protocolo, ni
las circunstancias que hicieron que en 2003 ese excesivo rigor tuviera que
ser dulcificado. Pero tanto en su version inicial como en la vigente El Pacto
senala —con acierto— que en circunstancias normales los presupuestos publi-
cos deben arrojar superavit o un ligero déficit. Asi pues, las reglas fiscales
del Tratado combinan un régimen sancionador para los Estados que incu-
rran, sin causa justificada, en déficits excesivos —el llamado «brazo disuasor»
del Pacto—, pero también establece procedimientos para lograr que los Esta-
dos saneen estructuralmente sus finanzas puablicas y alcancen superavits o
situaciones proximas al equilibrio presupuestario en circunstancias norma-
les —es el llamado «brazo preventivo»—. La Comision ha constatado en reite-
radas ocasiones que esas medidas preventivas son adoptadas por muchos
Estados a reganadientes, lo que les deja en una situaciéon de potencial vulne-
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rabilidad en caso de crisis econémicas; y, por desgracia, la virulencia de la
actual crisis ha puesto de manifiesto que la consolidacion fiscal de muchos
paises durante los anos de crecimiento algido fue demasiado timida y des-
canso en gran medida en aumentos excepcionales y transitorios de los ingre-
sos publicos.

La novedad en materia fiscal ha sido que, en el marco del esfuerzo interna-
cional coordinado por los grandes paises industrializados y emergentes (el
llamado «Grupo de los 20» o G-20) —reunién en la que particip6 el presi-
dente del Gobierno espanol-, con el apoyo del Fondo Monetario Internacio-
nal y la Comisién Europea, el Consejo Europeo del 11 y 12 de diciembre
de 2008 invit6 a los Estados miembros a que colaboren en el mantenimiento
de la demanda agregada mundial mediante medidas discrecionales de im-
pulso fiscal, de una cuantia agregada préxima a 200.000 millones de euros
Se trata de una iniciativa de estimulo fiscal coordinado que, coherente con
el principio de coordinacion de politicas econémicas previsto en el articulo
99 del Tratado, no esta contemplada de forma expresa en el Tratado. La
razéon politica esencial de esa omision estd, de nuevo, en las circunstancias
historicas en que se gest6 el Tratado: el anterior intento histérico de un
estimulo fiscal coordinado se produjo en el seno de la OCDE a finales de
los anos 70, con ocasion de la segunda crisis del petréleo, y fue entonces
objeto de severas criticas por quienes vieron en esa estrategia de estimulo
global de la demanda agregada —descrita entonces con metaforas ferrovia-
rias como la «locomotora» o el «convoy»— una manifestacion de keynesia-
nismo caduco.

La nueva iniciativa tuvo la oposicién inicial de Alemania, que se fue atempe-
rando a medida que la crisis econémica se ahondaba. La cuestién que domi-
nara el debate durante los proximos meses sera el ritmo al que, de acuerdo
con las reglas fiscales del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, los Estados
deberan, superada la crisis, retirar el estimulo fiscal transitorio y evitar que
los déficits presupuestarios terminen enquistandose.

EURO Y UNION POLITICA

Las reflexiones anteriores sobre las consecuencias que la crisis econémica
estan teniendo en las economias de los Estados miembros conducen a una
cuestion capital que, debatida conceptualmente durante la negociaciéon en
2001 del Tratado sobre UEM y Union Politica, adquiere especial relevancia
cuando sobreviene una crisis econémica tan intensa como la actual: ses sos-
tenible una Unién Econdémica y Monetaria sin el respaldo de una Uni6n
Politica sustantiva entre sus miembros?

Durante los debates sobre la moneda tnica pudieron percibirse, a mi juicio,
dos grandes concepciones sobre la relacion entre la moneda tnica y la
Uniodn Politica: la de quienes veian la moneda Ginica como un paso decisivo
hacia la Unién Politica («teoria del fermento»); y la de quienes considera-
ban que instaurar la moneda tGinica sin un grado suficiente de Unién Politica
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terminaria en fracaso («teoria del paralelismo»). Esos dos enfoques princi-
pales se complementaban con la vision minoritaria de que la unién moneta-
ria era una medida de integraciéon econémicay financiera sensata, que nece-
sitaria para su implantacién cierto impulso politico, pero no, en puridad, el
establecimiento de una verdadera «Unién Politica» entre sus miembros.

La «teoria del fermento» fue siempre la concepciéon mas clasica dentro de
la construcciéon europea. Se enraizaba en el «funcionalismo» de los padres
de la Europa comunitaria (Monnet, Schumann...), a tenor del cual, dadas
las dificultades de avances politicos directos, el estrechamiento de los vincu-
los politicos entre los paises europeos debia lograrse mediante «realizacio-
nes concretas» en el terreno econémico que crearan progresivamente una
«solidaridad de hecho». Pero ese pragmatico funcionalismo se confundia
con frecuencia con una concepcion politica mas idealista, basada en la
creencia de que la moneda Unica constituiria un «paso esencial hacia la
Unidn Politica en Europa», seria «la expresion de la ciudadania europea» e
incluso constituiria «una garantia de paz para Europa». En realidad, los
defensores de la «teoria del fermento» confunden el sentido de causalidad
historico: es cierto que el nacionalismo exacerbado fragmenta el espacio
econdémico; pero es ilusorio pensar que, reciprocamente, la supresion de
tales barreras y la adopciéon de una moneda tUnica refuerce la unidad poli-
tica y evite tensiones centrifugas.

Mientras que para la «teoria del fermento» la moneda tnica conducira, a
plazo, hacia la Unién Politica, la «teoria del paralelismo» partia de la con-
cepcién opuesta: no era prudente que la Unién Europea adoptara la mo-
neda tnica sin un grado suficiente de integracién politica. Bajo este enfo-
que convivian concepciones muy dispares. Para unos, un elemento esencial
de esa Unién Politica era la genuina aceptacion por todos los paises miem-
bros de la moneda Gnica de una «cultura de estabilidad» similar a la preco-
nizada por Alemania en materia de politica econémica. Otros eran criticos
con el proyecto de UEM porque aducian que la UE no es un «area moneta-
ria 6ptima»: la movilidad laboral entre los Estados es pequena; y tampoco
existe una Hacienda comunitaria que integre, para el conjunto de la zona
euro, ingresos y gastos sensibles al ciclo econémico (impuestos directos,
sistema de cobertura del desempleo, cotizaciones sociales) y actiie de «esta-
bilizador automatico» para aquellos paises que sufran crisis econémicas es-
pecificas («shocks asimétricos»); por eso —argumentaban—, en ausencia de
tales mecanismos equilibradores, era prematuro que muchos Estados renun-
ciaran a la posibilidad de devaluar la moneda, Gnico mecanismo de ajuste
que les quedaria ante una crisis especifica.

El lanzamiento de la moneda tinica exigio, desde luego, un imprescindible
impulso politico —en el que jugé un papel capital el Canciller Kohl-. Recor-
demos que, dada la reticencia del Bundesbank y otros Bancos centrales a la
desaparicion de sus monedas, habria que esperar tres anos desde la firma
del Tratado en 1992 para que se descartara una unién monetaria basada en
un sistema de tipos de cambio irreversiblemente fijos entre las monedas
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nacionales, y se optara por una nueva «moneda unica». El acuerdo sobre la
creaciéon de esa nueva moneda —bautizada como «euro», término que no
aparece en el Tratado- se produjo a finales de 1995. Si no se hubiera dado
ese paso —la desaparicion de las antiguas monedas nacionales y la creacién
de una nueva moneda Gnica, el euro—, la unién monetaria europea se ha-
bria asemejado a un régimen de «cajas de conversion» (currency boards) de
las monedas nacionales de los distintos paises, con el marco aleman como
ancla. Y es mas que probable que en esas condiciones la irreversibilidad del
proceso de integraciéon monetaria hubiera sido quimérica y la actual crisis
financiera hubiera cuarteado la unién monetaria.

La historia de la Unién Europea muestra que las fases de prosperidad han
alentado la integracion y las de crisis la han debilitado. Asi, el primer pro-
yecto de unién monetaria, el Plan Werner, se present6 en 1968, al término
de una década de gran expansion econémica y daria origen, pocos anos
después, a los «acuerdos de la serpiente monetaria», que apenas resistieron
la crisis del petréleo de 1973. El Sistema Monetario Europeo (SME) se inicid
a finales de 1978, cuando los efectos de la primera crisis del petrdleo se
estaban superando, pero se enfrent6 pronto a la segunda crisis del petréleo
y a la recesién internacional de principios de los anos 80, lo que prodigo
las devaluaciones y desestabiliz el sistema hasta 1987. La vuelta a la prospe-
ridad econémica llevo en 1989 a la publicacion del Informe Delors sobre la
Unién Econémica y Monetaria y en 1991 a las Conferencias Interguberna-
mentales sobre Unién Politica y UEM, que concluyeron en febrero de 1992
con la firma del Tratado de Maastricht. Aquel Tratado, gestado en tiempos
de optimismo, empez6 a ser ratificado cuando ya la coyuntura econémica
se habia vuelto adversa. Las consecuencias del cambio de ciclo fueron no
s6lo la crisis que vivio el SME en el bienio 1992-1993, sino el retraso en la
ratificacion del Tratado, lo que hizo que el «escenario de introduccién de
la moneda Gnica» tuviera que esperar al Consejo Europeo de Madrid, a
finales de 1995, cuando ya se habia iniciado el largo periodo de expansién
econ6mica internacional cuyo fin ha provocado la crisis que actualmente
vivimos.

Durante su brillante primera década, el euro logré6 uno de los objetivos
econdémicos esenciales que muchos paises con monedas débiles, entre ellos
Espana, anhelaban con su integracion en la moneda Gnica: que todos sus
miembros gozaran del clima de estabilidad monetaria y de tipos de interés
tan estructuralmente bajos como Alemania. Paradoéjicamente, el funciona-
miento imperfecto de los mercados financieros y de crédito hizo que ese
moderado nivel de tipos de interés fuera uno de los factores que avivaron la
«burbuja inmobiliaria» y el exceso de endeudamiento privado que, larvados
durante los anos de prosperidad, han aflorado con la llegada de la crisis.
Anadamos, no obstante, que, iniciada la crisis, el prestigio internacional del
euro y la flexibilidad con la que el BCE ha reaccionado frente a ella estan
contribuyendo a mitigar su impacto en todos los paises miembros del euro.

La Unién Econémica y Monetaria que en 1992 consagré el Tratado de
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Maastricht y se puso en marcha hace ahora 10 anos parti6 de una fe en los
mercados financieros privados que los acontecimientos recientes han
echado por tierra; y surgioé respaldada por una «Unién Politica» que, pro-
xima a una Confederacion, carece del grado de integracion politicay econo-
mica propio de los Estados federales. La actual crisis econémica y financiera
constituye, pues, un reto para la Unién Europea y para la zona euro. Acerta-
ron plenamente —yo no estaba entre ellos— quienes durante la negociaciéon
del Tratado destacaron los vinculos entre la integracién econémica y mone-
taria y la integraciéon politica. Superaremos la crisis con éxito si sabemos
combinar los inevitables sacrificios nacionales que cada Estado y sus ciuda-
danos deberan aceptar para corregir sus propios desequilibrios econémicos
con un espiritu de solidaridad politica entre todos los Estados miembros
que evite la vuelta a los nacionales y facilite la superaciéon colectiva de la
crisis.
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