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LA CAPACIDAD DE LA UNION EUROPEA PARA FOMENTAR LA

RECUPERACION ECONOMICA

El objetivo de este articulo, como su mismo titulo sugiere, es plantear una serie de
consideraciones sobre la capacidad que, a nivel europeo, existe para fomentar la recu-
peracion econémica. En primer lugar, se presenta un breve diagnéstico de la crisis
actual para, a partir de ahi, discutir el margen de maniobra que posee la Union Europea
para articular una politica econémica efectiva a corto plazo. A continuacién, se evalua
el reciente Plan Europeo de Recuperacion Econdémica. Se termina con una idea sobre
la necesidad de avanzar en la integracion politica.
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1. Diagnostico

La economia internacional empez6 a experi-
mentar sintomas de cambio de ciclo a mediados de
2007. Cuando el 15 de septiembre de 2008 el
Banco de Inversiones Lehman Brothers anuncia su
quiebra era evidente que nos enfrentdbamos a la
crisis financiera mas grave e intensa de los ultimos
tiempos. En las décadas anteriores, la liberaliza-
cion, la desregulacion y la confianza en los ajustes
automaticos de los mercados parecian estar avala-
das por unas elevadas tasas de crecimiento y unos
bajos niveles de inflacion. Los reducidos tipos de
interés y la consecuente abundancia de liquidez
elevaron el nivel de endeudamiento de las familias
y de las empresas y propiciaron, en palabras de
Morris (2008), «la mayor burbuja del mercado de
la vivienda en la historia de la humanidady.

La busqueda por parte de las entidades finan-
cieras de nuevas operaciones que generaran una
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mayor tasa de rentabilidad dio lugar a la aparicion
de las conocidas hipotecas subprime, créditos a
familias con escasos recursos dispuestas a pagar
intereses mas elevados. Los bancos contaban con
la garantia de la subida continuada de los precios
de la vivienda en caso de impago por parte de los
compradores.

Al mismo tiempo aparecen nuevos productos
financieros que fomentaron un crecimiento aun
mayor del crédito y del endeudamiento (aumentan-
do la vulnerabilidad de las entidades financieras
ante un cambio en las condiciones econdmicas) y
que, dada su extrema complejidad, dificultaba la
valoracion adecuada del riesgo y de la rentabilidad
de las inversiones lo cual, sin duda, provocé deci-
siones en contextos poco transparentes y carentes
de informacion precisa. No obstante, habria que
enfatizar, como hace Ruiz (2008), que el origen
del problema se encuentra en la sobreoferta de
dinero y en los bajos tipos de interés, mas que en
los nuevos instrumentos financieros ya que, aun-
que con ellos se habrian facilitado los préstamos >
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inadecuados y el endeudamiento excesivo, no dejan
de ser meros vehiculos para la toma de decisiones.

Cuando cambia el entorno macroecondémico y se
produce una progresiva subida de los tipos de inte-
rés, se modifico la tendencia alcista en el precio de
la vivienda, se elevo la morosidad de las familias, se
comenzo a cuestionar la calidad de los bonos sub-
prime y, en consecuencia, algunas entidades finan-
cieras se enfrentaron con graves problemas de liqui-
dez. La quiebra de algunas de estas entidades hizo
crecer la desconfianza en el resto de los intermedia-
rios financieros bloqueando el mercado interbanca-
rio hasta tal punto que fueron necesarias importan-
tes ayudas de los Gobiernos para evitar el derrumbe
del sistema financiero internacional.

Ahora bien, no se trata so6lo de que se haya que-
brado o dudado sobre la solvencia de algunas enti-
dades financieras sino que la crisis ha sobrepasado
el ambito puramente financiero para afectar a la
economia real deteriorando los indicadores de pro-
duccién y de empleo. La Unidn Europea, en su con-
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junto, y algunos paises de forma particular, parecen
estar padeciendo, con mas intensidad que Estados
Unidos y Japdn, el impacto de la crisis en la econo-
mia real.

En este contexto, han proliferado los analisis
que han exigido un mayor grado de regulaciéon y
control de los mercados manejando argumentos
que, en muchos casos, estan fuertemente ideologi-
zados. Sin embargo, los problemas de la Unién
Europea no se solventan desarrollando ideas poco
definidas en torno a las virtudes o defectos de los
mercados y la necesidad de intervenir. Existe un
debate previo y basico en torno a la existencia de
los instrumentos politicos adecuados para la bus-
queda de una recuperacion econdémica duradera.

Segun las estimaciones de la Comision Europea,
recogidas en el Cuadro 1, los mayores efectos rece-
sivos de la crisis se habrian registrado en 2009 y los
primeros sintomas de recuperacion aparecerian en
2010. Con independencia de las comparaciones que
a nivel global podrian establecerse con Estados >
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Unidos y Japon, lo que parece evidente es una des-
tacable heterogeneidad de comportamientos den-
tro de la Union Europea. La propia Comision (2009)
sefald algunos factores que podrian haber condi-
cionado la intensidad de la crisis. En este sentido,
ademas de la mayor o menor exposicion que en
cada pais concreto haya tenido el sistema financie-
ro a los activos de riesgo, el diagnostico se basa en
los efectos sobre algunos componentes de la deman-
da agregada y, mas concretamente, sobre el consu-
mo y las exportaciones netas.

En primer término, la mayor dependencia del
consumo, a través del efecto riqueza, a los incre-
mentos en el precio de la vivienda habria aumenta-
do la sensibilidad de la demanda a las alteraciones
en los mercados financieros. En muchos casos, ade-
mas, el cambio de tendencia habria tenido una apre-
ciable repercusion sobre la actividad constructora
que, a su vez, dada su capacidad de arrastre, se con-
tagié a otros sectores productivos. Aqui se citan
como ejemplos a los paises balticos, Reino Unido,
Francia, Irlanda, y, por supuesto, Espana.

Por otro lado, la importancia de las exportacio-
nes netas y de sus efectos multiplicadores sobre la
renta, a través del saldo de la balanza por cuenta
corriente, afecta, logicamente, a la exposicion de
ciertos paises a la reduccion del comercio mun-
dial: algunos, como Alemania, Holanda y Austria,
por la alta dependencia de su demanda agregada a
las exportaciones; y, otros, por las dificultades sur-
gidas para financiar sus déficits comerciales y por
cuenta corriente, como es el caso de algunos pai-
ses del Centro y del Este de Europa.

En definitiva, el diagnostico sobre las conse-
cuencias de la crisis ha revitalizado la importancia
de las politicas de demanda para estimular la recu-
peracion econdmica a corto plazo. En particular,
las politicas monetarias y fiscales expansivas son
los instrumentos sobre los que se estan articulando
las distintas acciones de Gobierno.

En este punto surge una primera reflexion sobre
las tensiones que podria provocar la implementa-
cion de politicas comunes ante situaciones tan dis-
pares como las que recoge el Cuadro 1. Asimismo,
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cabe plantear una discusion sobre la capacidad del
marco institucional disefiado dentro de la Unién
Europea para impulsar politicas activas de demanda
ante situaciones de crisis como la actual.

2. Politicas de demanda

La tesis que podria defenderse es que, a diferen-
cia de otras potencias econdomicas mundiales, en
donde existe una correspondencia entre la integra-
cion econdmica y la politica, la Unidon Europea se
ha dotado de unas herramientas econémicas muy
poderosas que, sin embargo, escapan de su control
politico. Esto parece tan evidente en el caso de la
politica monetaria que, incluso, ha sido puesto de
manifiesto en algunos manuales basicos de Econo-
mia (Krugman, 2000) pero también es posible, en
este sentido, hacer algunas consideraciones sobre la
politica fiscal.

2.1. Politica monetaria

La politica monetaria de los paises en los que
esta implantado el euro es responsabilidad del
Banco Central Europeo (BCE). Su objetivo basico
es lograr la estabilidad de precios ya que, basando-
se en el analisis economico convencional, la politi-
ca monetaria no tendria efectos duraderos sobre las
variables reales. Es mas, como sefiala Solow (2005),
una lectura de la literatura sobre teoria y politica
macroecondmica nos llevaria a creer que el control
de la inflacion es el tnico objetivo y que esa tarea se
le asigna a la politica monetaria.

No obstante, las acciones emprendidas por los
principales bancos centrales parecen apoyar, al
menos, un debate sobre la oportunidad de que la po-
litica monetaria influya, en el corto plazo, sobre
otras variables ademas de los precios, sobre todo, en
el contexto actual, donde la inflacion no es el pro-
blema. Es muy significativo que el propio BCE
(2010) haya reconocido que la orientacion reciente
de su politica monetaria ha tenido como objetivo >
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«hacer frente a la crisis financiera y amortiguar su
impacto sobre la economia real». Ante un contexto
de elevada incertidumbre, en donde los mercados
monetarios funcionan deficientemente y existe un
riesgo de crisis sistémica de liquidez, se adoptaron
medidas «no convencionales». Cuando se debilito
la relacion entre la politica monetaria y los tipos de
interés, y no bastaba con reducirlos al 1 por 100 (un
nivel que era desconocido, al menos, desde la
segunda mitad del siglo pasado), se considerd nece-
sario un «apoyo reforzado al crédito» para potenciar
el flujo de dinero a los hogares y a las empresas.
Asi, entre otras medidas, se proporciond toda la
liquidez necesaria a las entidades de crédito de la
eurozona a un tipo de interés fijo. Segun el BCE
(2010) estas medidas «no pueden compararse con
las medidas de relajacion crediticia adoptadas por la
Reserva Federal de Estados Unidos ni con la politi-
ca de relajacion cuantitativa aplicada por el Banco
de Japon y el Banco de Inglaterra» ya que, aunque
compartiendo el mismo objetivo, los principales
bancos centrales «actian en economias y entornos
institucionales que son muy diferentes». Esta tiltima
afirmacion es, desde nuestro punto de vista, espe-
cialmente importante si con ello se acepta que, im-
plicitamente, el BCE estd asumiendo que la politica
monetaria unica que aplica a los paises de la eurozo-
na es adecuada ya que afecta a economias y entornos
institucionales muy parecidos. Si es asi, habria razo-
nes suficientes para la discusion. En cualquier caso,
se deja claro que habra una retirada gradual de las
medidas no convencionales durante 2010 y que el
objetivo sigue siendo la estabilidad de precios a
medio plazo.

Por otro lado, la eficacia de la politica moneta-
ria en la Union Europea se complica, al menos, por
dos razones. La primera es que no todos los paises
estan integrados en la zona euro y algunos, como
el caso del Reino Unido, con una relevancia eco-
nomica indiscutible lo cual aconseja, como es evi-
dente, acciones coordinadas. La otra razén es mas
tedrica y plantea algunas dudas sobre si la propia
Unién Europea retine los requisitos necesarios
para ser un area monetaria éptima. A partir del cla-

sico articulo de Mundell (1961), el analisis econo-
mico ha demostrado que los efectos beneficiosos de
la integracion monetaria estan muy correlacionados
con los movimientos de los factores productivos y
por la propia integracion comercial de los paises par-
ticipantes. En este sentido, Estados Unidos y Japon
cumplirian con mas solvencia estos requisitos que la
Unién Europa lo que provocaria efectos asimétricos
en la aplicacion de su politica monetaria. Incluso,
podria elevar la presion politica por parte de algunos
Gobiernos para que el BCE cambie su objetivo basi-
co de estabilidad de precios a nivel europeo. El
conocido manifiesto de Modigliani et alia (1998)
iba en esta linea. No obstante, al menos institucio-
nalmente, no se discute la independencia del BCE
respecto de las otras instituciones europeas y de los
propios Gobiernos nacionales.

En definitiva, nos encontramos con que la poli-
tica monetaria Unica que existe a nivel supranacio-
nal en Europa no afecta, en principio, a toda la
Uniodn ni reuniria los requisitos tedricos para garan-
tizar una difusidon espacial compensada de sus
beneficios. Aparece, por tanto, un debate de mayor
calado sobre la ampliacion de la zona euro, sobre la
coordinacion de las politicas y sobre el estimulo de
la movilidad de los factores productivos y, en parti-
cular, del trabajo para aprovechar todos los efectos
beneficiosos de la integracién monetaria.

Otro tema, cuya importancia no cabe minimizar,
se refiere a la relacion entre la politica monetaria y
la politica de tipo de cambio. En teoria, el Tratado
de Maastricht admite la posibilidad de que el Con-
sejo Europeo, previa consulta al BCE, formule
orientaciones generales para la politica de tipo de
cambio del euro frente a otras monedas. Esto, even-
tualmente, permitiria, en cierta medida, el control
politico del BCE ya que, la eleccion del tipo de
cambio condiciona la politica monetaria, o dicho de
otra manera, como es imposible alcanzar simulta-
neamente dos objetivos (respecto a la inflacion y a
la cotizacion del euro) con un tnico instrumento (la
politica monetaria) el consenso politico respecto al
tipo de cambio marcaria las actuaciones del BCE.
No obstante, esa posibilidad parece mas tedrica [>
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que real. En la practica, la politica monetaria del
BCE, con las matizaciones que se han realizado
anteriormente, sigue orientada al mantenimiento de
la estabilidad de precios y, en términos estrictos, no
se ocupa de articular una politica de tipo de cambio.
Asi, por ejemplo, no se contemplaria la busqueda de
una depreciacion del euro para lograr ganancias de
competitividad.

2.2. Politica fiscal

Al margen de la evidencia teérica y empirica
disponible acerca de la efectividad de la politica
fiscal (Hemming, Kell y Mahfouz, 2002), la Union
Europea presenta ciertas restricciones respecto a
otras areas economicas que se toman como refe-
rencia. El Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC),
tal como se plante6 originalmente, limitaria la capa-
cidad para utilizar el gasto publico como medida
reactivadora de la produccion y del empleo. Se tra-
taba no sélo de que, a corto plazo, no se sobrepasa-
ra el 3 por 100 de déficit pablico sobre el PIB, esta-
blecido en el Tratado de Maastricht, sino que, a
medio plazo, se tendiera al equilibrio o, incluso, al
superavit presupuestario. Con ello se evitaria que la
relajacion fiscal de algunos paises provocara costes
en el resto. Por un lado, se evitaria que los déficits
publicos nacionales elevaran los tipos de interés y
redujera la inversion en toda la unidn monetaria, y,
por otro lado, se liberaria al Banco Central Europeo
de la presion por adquirir deuda publica y, de esta
manera, no se comprometeria su objetivo respecto a
la estabilidad de precios.

El establecimiento de un régimen sancionador
actuaria de incentivo para el cumplimiento del PEC.
En ultima instancia, esto significa que la Unién
Europea, que no posee competencia directa sobre las
asignaciones presupuestarias de los Estados miem-
bros, estaria restringiendo de hecho la capacidad de
estos ultimos de manejar la politica fiscal como ins-
trumento de estimulo de la demanda en las fases
recesivas del ciclo.

No obstante, el analisis de su aplicacion efectiva
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arroja algunas dudas sobre su capacidad para disci-
plinar fiscalmente a los paises. En particular, la
decision del Consejo de Economia y Finanzas
(Ecofin), adoptada en su reunion de 25 de noviem-
bre de 2003, de dejar en suspenso los procedimien-
tos por déficits excesivos que se habian abierto a
Francia y a Alemania, en contra de las recomenda-
ciones de la Comision, abrid un intenso debate ins-
titucional y politico en el seno de la Union Europea
que desemboc6 en una reforma del PEC, dotando-
le de mayor flexibilidad. El caso reciente de Grecia,
con un deterioro fiscal tan importante que, incluso,
ha planteado la conveniencia de una actuacion con-
junta de la propia Unioén Europea para evitar proble-
mas mayores, demuestra que el debate sobre este
tema no esta cerrado.

Sobre la base anterior, podria afirmarse que el
esquema de una politica monetaria unica combina-
da con distintas politicas fiscales nacionales super-
visadas por el PEC presenta, al menos, ciertas debi-
lidades. Por ello, mas alla de buscar alternativas a
las reglas numéricas que se establecen en el PEC, se
han llegado a plantear reformas institucionales de
mayor calado. Entre las mas provocativas esta la de
crear un Comité de Politica Fiscal dotado de una
independencia similar a la que goza el BCE
(Wyplosz, 2002). De esta manera, se estableceria un
saldo presupuestario sostenible que obligaria a los
Gobiernos a los pertinentes ajustes en el gasto. Son
obvias las criticas que ha generado esta propuesta.
Muchas de ellas, estan relacionadas con el papel
distributivo, ademas de estabilizador, que se le asig-
na a la politica fiscal. En este sentido, seria mucho
mas dificil de justificar la falta de control politico
del mencionado Comité que la del BCE.

En efecto, con independencia de la desconfianza
que pueda existir acerca de la capacidad de la politi-
ca fiscal para amortiguar el ciclo econdmico (o del
papel que le pueda corresponder a los estabilizado-
res automaticos), el andlisis econdmico mas elemen-
tal demuestra su capacidad para buscar una asigna-
cién mas eficiente de los recursos o para alterar la
distribucion de la renta. Dificilmente los Gobiernos
nacionales van a renunciar al margen de maniobra >
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que todavia retienen para atenuar el impacto de la
crisis en muchos colectivos sociales. Debe recordar-
se que, a pesar de que los fondos estructurales estan
disefiados para apoyar a las areas, sectores o colecti-
vos sociales mas desfavorecidos, el conjunto del pre-
supuesto de las instituciones europeas apenas supe-
ra el 1 por 100 del PIB de la Unién Europea, mien-
tras que la suma de presupuestos nacionales repre-
senta mas de 40 por 100 de esa magnitud.

3. Plan Europeo de Recuperacion
Econ6émica

De acuerdo con lo expuesto hasta ahora, es 16-
gico que el denominado Plan Europeo de Recupe-
racion Economica (PERE), que la Comision Europea
present6 al Consejo Europeo el 26 de noviembre de
2008, refleje las limitaciones que la Union Europea
posee en el manejo de los instrumentos de politica
economica para un impulso coyuntural de la deman-
da. Es muy significativo, por ejemplo, que el primer
objetivo estratégico que menciona el PERE sea esti-
mular la demanda con celeridad, de forma que pare-
ce compartir un diagnostico de la crisis que exigiria
un estimulo del consumo y de la inversion para re-
tornar a la senda de crecimiento. La paradoja es que
no se dispone a nivel europeo de una capacidad
plena para manejar, desde el punto de vista politico,
las politicas de demanda (monetaria y fiscal), tal
como se ha argumentado en el apartado anterior.

No existe ninguna accién concreta explicita de
politica monetaria en el PERE, como no podria ser
de otra manera, dada la independencia de la que
goza el BCE y los otros bancos centrales de la
Unién; aunque se sugiere una politica de tipos de
intereses reducidos e inyecciones de liquidez al sis-
tema bancario. Insistimos en que la decision adop-
tada en el Tratado de Maastricht de crear un Banco
Central independiente que evitara la inflacion impi-
de, de hecho, su control politico. A diferencia, por
ejemplo, de la Reserva Federal, en donde el Con-
greso de Estados Unidos puede aprobar con relativa
facilidad leyes que cambien su estatus, la indepen-

dencia del BCE so6lo podria ser alterada a través de
la propia modificacion del Tratado de Maastricht.
La legislacion europea ha colocado al BCE por enci-
ma de cualquier Gobierno individual. Esta es una
situacion peculiar a nivel internacional ya que, en
cualquier otro banco central del mundo, los contro-
les politicos o, si se prefiere, democraticos son ma-
yores. Sea como fuere, lo cierto es que se descarta,
al menos tedricamente, la utilizacion de la politica
monetaria como herramienta de impulso de la
demanda. No obstante, tal como se ha sefialado mas
arriba, la actuacion practica del BCE ha demostra-
do un cierto cambio de actitud ante la gravedad de
la crisis financiera.

Respecto a la politica fiscal se propone un im-
pulso presupuestario de 200 mil millones de euros
de los que 170 mil habrian de provenir de los pro-
pios Estados miembros. Aunque Ia cifra es respe-
table al suponer el 1,5 por 100 del PIB europeo,
representa un esfuerzo sensiblemente inferior al
que se pretende aplicar en Estados Unidos. El plan
de estimulo econémico promulgado por el presi-
dente Obama a principios de 2009 suponia unos
800 mil millones de ddlares de gasto publico, que
se afiadirian a los 700 mil millones del plan de res-
cate financiero de la Administracion Bush.

Inevitablemente surge una reflexion sobre la
compatibilidad de las cifras recogidas en el PERE
y el compromiso de los Estados miembros respec-
to al PEC. Recordemos que este pacto se aprobo
con el objeto de garantizar la disciplina presupues-
taria y contribuir, de esta manera, a la estabilidad
monetaria. Era previsible que, en circunstancias
como las actuales, de fuerte recesion, fuera muy
complicado evitar la aparicion de déficits publicos
excesivos y, en consecuencia, surjan presiones para
que se relaje su cumplimiento.

Al margen de las referencias a la politica mone-
taria y la propuesta de gasto, el PERE esboza diez
acciones cuyo efecto coyuntural sobre la demanda
es, en algunos casos, cuestionable: utilizar el fondo
social europeo y el fondo europeo de adaptacion a la
globalizacion para apoyar la formacion y recolo-
cacion de los desempleados; reducir la fiscalidad>
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sobre el trabajo para aumentar la demanda de mano
de obra; aumentar las intervenciones anuales del
Banco Europeo de Inversiones para facilitar la finan-
ciacion de las pymes; procurar el fomento de la ini-
ciativa empresarial reduciendo las cargas adminis-
trativas; aumentar las inversiones para la moderniza-
cion de las infraestructuras; mejorar la eficiencia
energética de los edificios; fomentar el respeto por el
medio ambiente a través de los productos «verdesy;
instar a que los Estados miembros incrementen sus
inversiones en [+D, innovaciéon y educacion; desa-
rrollar tecnologias limpias en los sectores de la cons-
truccion y del automovil; y apoyar la difusion de
Internet de alta velocidad.

Desde otro punto de vista, y a nivel mas concre-
to, se puso en marcha, con independencia del
PERE, un marco de regulacion y supervision del
sistema financiero a través de la creacion de dos
nuevos organos: la Junta Europea de Riesgos Sis-
témicos, encargada de evaluar posibles amenazas y
de emitir recomendaciones preventivas, y el Sis-
tema Europeo de Supervisores Financieros para
reforzar la calidad de la supervision respetando las
competencias sobre esta materia de los Gobiernos
nacionales y de los propios bancos centrales. Con
los que se pretende evitar que se desencadenen
nuevas crisis financieras como las que estamos
padeciendo.

4. Conclusiones

La crisis econdmica actual ha revitalizado el
papel de las politicas de demanda (monetaria y fis-
cal) para fomentar la recuperacion econdmica a
corto plazo. En este sentido, la Union Europea pre-
senta ciertas peculiaridades respecto a otras areas
econdomicas que se toman como referencia.
Aunque el BCE, ante la gravedad de los aconteci-
mientos, ha puesto en marcha medidas no conven-
cionales, no esta sometido al control politico y
mantiene como objetivo la estabilidad de precios a
medio plazo determinando, indirectamente, la
cotizacion del euro. Por su parte, la aplicacion
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practica del PEC ha generado un debate, no sélo
sobre su capacidad para mantener la disciplina fis-
cal de los Gobiernos nacionales, sino también
sobre la oportunidad de su reforma. En este con-
texto, los obstaculos para superar la crisis no son
solo econdmicos sino también politicos. Sobre la
base de la apreciable heterogeneidad de los paises
que integran la Union Europea, y si no se quiere
debilitar el proceso de integracion, la alternativa a
una dificil coordinacion de las politicas econdémi-
cas nacionales estaria, una vez mas, en el avance
hacia la unioén politica. No cabe duda de que si,
ademas de una politica monetaria tnica, se dispu-
siera de una politica fiscal comun seria mas facil
gestionar la demanda agregada a nivel europeo.
Mientras tanto, habra que seguir aplicando la teo-
ria de juegos para entender los resultados que se
producen al intentar la coordinacién internacional
de las politicas macroecondmicas.
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