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Presentación

El presente número de la revista Cuadernos Europeos de Deusto tiene 
un carácter monográfico dedicado a los fenómenos monetarios y financie-
ros. Se funden, en tal contexto material, la atención dispensada a la conme-
moración de los 10 años de vigencia del euro con el análisis de la muy acu-
ciante crisis mundial de origen financiero. De este modo, la revista pretende 
seguir fiel a su vocación europeísta y servir al mismo tiempo de tribuna 
para la discusión sobre los problemas más actuales y que despiertan un ma-
yor interés en la ciudadanía.

La conmemoración de los 10 años del euro (y la desaparición de la peseta 
y otras monedas europeas de larga trayectoria) no reviste sólo una importancia 
formal, sino que ha supuesto, para economías como la española, un hito histó-
rico tal vez no suficientemente ponderado en la opinión pública. Desde mi per-
sonal punto de vista, la adopción del euro como moneda de curso legal en Es-
paña ha constituido la principal contribución de la UE a la economía española, 
incluso por encima de lo que han significado las transferencias netas recibidas 
en virtud de los fondos y programas comunitarios (muy relevantes en términos 
del PIB regional en comunidades autónomas como Andalucía o Extremadura).

La adopción del euro por España ha permitido la sustancial reducción de 
los tipos de interés (al dejar de pagarse una prima de riesgo-país que afecta-
ba a la emisiones en pesetas), con el consiguiente alivio para el servicio de 
la nueva deuda pública (que ha permitido liberar recursos para otros usos o 
evitar un incremento de la presión fiscal), y asimismo ha permitido soportar 
la persistencia de un déficit por cuenta corriente de proporciones alarmantes 
(sólo superado en la Economía mundial, en términos absolutos, por el de Es-
tados Unidos).

Y, precisamente, la actual crisis económica de origen financiero sirve 
para poner de relieve esa contribución positiva del euro a la economía es-
pañola: ¿qué habría sucedido en España si, en el actual contexto de extrema 
reducción de liquidez y ausencia de confianza en los mercados financieros 
internacionales y simultáneamente de aguda necesidad de financiación de la 
economía española, no hubiese existido el paraguas del euro? La posibili-
dad de que el ya considerable impacto de la crisis mundial en los niveles de 
actividad económica y empleo de España pudiera haberse visto amplificado 
por la debilidad de la peseta provoca indudable vértigo.
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Así pues, el presente número, en el que participan prestigiosos econo-
mistas, que trabajan en las más altas instituciones financieras (Banco de 
España o Banco Central Europeo), en universidades y en Ministerios, o que 
han ocupado las más altas magistraturas europeas (presidencia del Parla-
mento Europeo), pretender contribuir al debate sobre las causas y propues-
tas de solución de la actual crisis financiera, desde el reconocimiento de las 
implicaciones extraordinarias que se derivaron de la adopción del euro por 
parte de la mayoría de los países de la UE, y, entre ellos, España.

JAVIER BILBAO UBILLOS
Universidad del País Vasco
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El origen de las turbulencias fi nancieras: 
«éxito» de la política monetaria y una dosis de «buena suerte»

Ricardo Aláez Aller
Profesor Titular de Economía Aplicada

Departamento de Economía
Universidad Pública de Navarra

Sumario: 1. Introducción.—2. Tipos de interés e inflación en los últi-
mos veinte años.—3. La «buena suerte»: cambios estructurales en los 90.—
4. Burbuja inmobiliaria e inestabilidad financiera.—5. Conclusiones.

Resumen: Los mercados financieros estadounidenses y europeos han padecido 
unas fuertes tensiones desde mediados de 2007. El presente artículo desarrolla una 
visión de las causas de estas turbulencias financieras. En concreto, la confluencia 
del éxito de la política monetaria y ciertos cambios estructurales se señalan como las 
condiciones necesarias para que se produjera esta situación de inestabilidad finan-
ciera. Las innovaciones financieras, por su parte, configuraron un sistema financiero 
muy endeble que no resistió el pinchazo de la burbuja de los precios de la vivienda.

Palabras clave: turbulencias financieras, burbuja inmobiliaria, política mone-
taria.

Abstract: Financial markets in the United States and Europe have been under 
considerable strain since mid 2007. This paper provides an overview of the causes 
of this financial turmoil. The combination of a remarkable good performance of 
monetary policy and some structural changes can be understood as necessary con-
ditions for the development of the financial turmoil. Moreover, financial innovation 
contributed to create a weaker financial system which was unable to resist the 
effects of the bursting of the house price bubble.

Keywords: financial turmoil, home buble, monetary policy.

1. Introducción

El crecimiento interanual de los préstamos hipotecarios para la adquisi-
ción de vivienda en los EEUU fue negativo en el último trimestre de 2008 
por primera vez en más de 50 años (Duke, 2009). Este dato por sí solo es un 
buen indicador de que nos encontramos viviendo un fenómeno de inestabi-
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lidad financiera de proporciones colosales, desconocidas hasta la fecha. En 
este contexto, el presente trabajo se ha elaborado con el objetivo básico de 
intentar ofrecer una explicación de las causas por las que en los últimos tri-
mestres el sistema financiero no está canalizando fondos con fluidez hacia 
los hogares solventes y las empresas con proyectos de inversión razonables.

La mayoría de los trabajos que han afrontado un objetivo similar suelen 
centrarse en los mercados financieros y su posterior influencia negativa so-
bre la economía real. Esos trabajos insisten en el papel central de las inno-
vaciones financieras para explicar los problemas económicos actuales. En 
el presente artículo se ha procurado describir las causas con una perspectiva 
más amplia, aspirando a entender cómo ciertos cambios estructurales que se 
van produciendo a lo largo de los años 90 terminarán generando las condi-
ciones necesarias para que se llegue al resultado que padecemos con espe-
cial intensidad desde el verano de 2007.

El fuerte crecimiento de la productividad a finales de los 90 por la intro-
ducción de las tecnologías de la información y la comunicación, los cambios 
en la práctica de la política monetaria, la intensificación de la globalización 
de la producción y el exceso de ahorro en las economías emergentes acerta-
ron a coincidir para crear un contexto en el que se produjo una burbuja inmo-
biliaria. Pero el pinchazo de la burbuja no necesariamente tendría que haber 
finalizado con un episodio de inestabilidad financiera. Los elementos especí-
ficos que encadenaron ambos fenómenos fueron el desarrollo de las hipote-
cas subprime y su titulización en unas condiciones de opacidad que favore-
cieron la difusión rápida de la desconfianza, justo después de que los riesgos 
de las subprime se materializaran. La evolución económica se presenta, por 
tanto, como un sistema muy complejo donde la economía real y la actividad 
financiera interaccionan permanentemente: los shocks reales afectan a los 
mercados e instituciones financieras y la situación de éstos, a su vez, impone 
una serie de restricciones a los planes de gasto y a las decisiones económicas 
de los agentes. Sólo con un enfoque así resulta posible intentar exponer con-
vincentemente una visión tanto de las causas de la aparición de las turbulen-
cias financieras, como de sus consecuencias devastadoras e imprevisibles.

2. Tipos de interés e inflación en los últimos veinte años

A principios del actual siglo, los macroeconomistas extendieron el uso 
del término «la gran moderación» (The Great Moderation) para referirse a 
la reducción considerable que, desde mediados de los 80, podía apreciarse 
en la variabilidad de la evolución coyuntural tanto del producto como de la 
inflación. Entre las causas que podrían justificar esa gran moderación sue-
len citarse (Sill, 2004) un eventual «cambio estructural» (de forma que la 

41 Cuadernos Europeos.indd   1641 Cuadernos Europeos.indd   16 11/9/09   11:43:0711/9/09   11:43:07



Cuadernos Europeos de Deusto
ISSN: 1130 - 8354, Núm. 41/2009, Bilbao, págs. 15-32 17

El origen de las turbulencias financieras: «éxito» de la política monetaria y una dosis… Ricardo Aláez Aller

economía hubiese mejorado su capacidad para absorber los shocks), unas 
políticas monetarias más eficaces y una cierta dosis de buena suerte.

La práctica de la política monetaria se ha caracterizado por el control 
de los tipos de interés a muy corto plazo para mantener las cifras de infla-
ción en valores próximos al objetivo de la autoridad monetaria (explícitos 
en el caso de la eurozona e implícitos en el caso norteamericano). Frente a 
lo sucedido en la etapa anterior, la política monetaria, desde finales de los 
ochenta, ha podido cumplir con sus objetivos de inflación manteniendo el 
tipo de interés de intervención en unos niveles muy bajos durante un pe-
riodo de tiempo extraordinariamente prolongado (Gráfico 1).
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Gráfico 1

Tipos de interés objetivo de la política monetaria e inflación (EEUU)

Tomando como punto de partida la rebaja de los tipos objetivos a prin-
cipios de los años 90, decidida para hacer frente a la recesión de 1990/1991 
en los EEUU, que se prolongó en el tiempo con la intención de compen-
sar los efectos de aquel Credit Crunch (véase Goodfriend, 2003 y Mishkin, 
2007), los tipos de interés objetivo de los fondos federales decididos en las 
reuniones del Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal (FOMC) 
rara vez han superado el 6% en estos 19 años, mientras que en el periodo 
1968-1990 rara vez se situaron por debajo de ese nivel (Gráfico 1).
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¿Cuáles podrían ser las causas de esta coincidencia de tipos de interés 
reducidos y control de la inflación durante casi dos décadas? Volviendo a 
los factores anteriormente citados a modo de responsables de «la gran mo-
deración», podría responderse a dicha pregunta señalando como causas la 
coincidencia en el tiempo de una política monetaria más eficaz, pero tam-
bién de ciertos cambios estructurales que la buena suerte hizo que actuaran 
siempre en el sentido de amortiguar las cifras de inflación. Las expectati-
vas, además, contribuyeron a reforzar esas tendencias.

Siguiendo a Bernanke (2004), la política monetaria durante los años se-
tenta podría describirse dibujando unas autoridades monetarias que pade-
cieron un exceso tanto de «optimismo del output», como de «pesimismo 
de la inflación». Las autoridades monetarias de esa época sobrestimaron la 
NAIRU, no fueron capaces de captar el fenómeno de la ralentización del 
crecimiento de la productividad del trabajo y asumieron como un objetivo 
factible mantener la economía en unos reducidos niveles de desempleo me-
diante una política monetaria activista (Orphanides, 2001). Por el contrario, 
su consideración de la inflación como objetivo fue mucho más «pesimista», 
puesto que sostuvieron que ésta escapaba al control de la política moneta-
ria, dado que aceptaban que sus principales causas no radicaban en decisio-
nes monetarias, sino en shocks de costes, como los aumentos de precios de 
las materias primas (petróleo) y las espirales salarios/precios que caracte-
rizaban un marco institucional dominado por la falta de competencia. Con 
este planteamiento genérico, la política monetaria no podía aspirar a contro-
lar una inflación de tal naturaleza.

Este escenario se modificó durante los años 80 y la política monetaria 
asumió su capacidad para controlar la inflación mediante medidas más ri-
gurosas. Este nuevo enfoque de la política monetaria se caracteriza por una 
estimación más ajustada de la NAIRU, así como por el compromiso de las 
autoridades monetarias con el objetivo prioritario de recortar las cifras de 
inflación. La política monetaria fue mucho más agresiva (Gráfico 1) y si-
guió los dictados del principio de Taylor, que establece la necesidad de que 
una política monetaria estabilizadora eleve los tipos de interés objetivo no-
minales por encima de los aumentos de la inflación, puesto que si se aspira 
a practicar una política monetaria eficaz, los tipos de interés reales deberán 
elevarse para afrontar riesgos inflacionistas.

3. La «buena suerte»: cambios estructurales en los 90

Si durante los años 80 se consiguió controlar la inflación, en los 90 
comenzaron a detectarse ciertos cambios estructurales que facilitaron el 
mantenimiento de cifras moderadas de inflación que posteriormente serán 
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compatibles con unos tipos de interés nominales extraordinariamente redu-
cidos. Entre estos cambios estructurales resulta necesario citar, como aque-
llos más relevantes: los aumentos de la productividad del trabajo y la glo-
balización.

El fenómeno del crecimiento acelerado de la productividad del tra-
bajo a finales de los 90 y sus efectos no fue captado de forma sincrónica 
por los modelos macroeconométricos. Una aceleración de la productivi-
dad podría elevar los beneficios empresariales por encima de lo previsto 
y, como consecuencia, el valor de las acciones. Ello afectaría positiva-
mente a las decisiones de gasto, tanto porque los mayores valores de las 
acciones estimularían el gasto en inversión, como por el incremento del 
consumo privado (debido al efecto riqueza). Además, la aceleración de la 
productividad frenaría la inflación, puesto que su aumento generaría me-
nores costes laborales unitarios. La conjunción de ambos efectos, sobre 
la demanda y sobre los costes, podría explicar la reducción de la NAIRU 
en los EEUU desde mediados de los 90. Frente a lo sucedido con la ralen-
tización del ritmo de crecimiento de la productividad en los años 70 (no 
fue captado por las autoridades de política monetaria), Mishkin (2007) 
explica cómo, a finales de los 90, Alan Greenspan, entonces presidente 
del Board of Governors de la Reserva Federal, fue capaz de intuir los 
cambios que, sobre el crecimiento de la productividad, estaban ejerciendo 
la aplicación de las tecnologías de la información y la comunicación. 
Greenspan decidió contradecir la predicción de los modelos al mantener 
los tipos bajos a finales de los años 90, convencido de que en ese nuevo 
entorno de aceleración de la productividad eran compatibles cifras más 
bajas de desempleo y control de la inflación. Para Mishkin (2007), éste 
constituye un buen ejemplo que ilustra la conveniencia de no utilizar ex-
clusivamente los modelos en las decisiones de política monetaria. Un epi-
sodio en el que el manejo de información anecdótica bien procesada por 
la autoridad monetaria conduce a cotas de mayor eficacia que las conse-
guidas apoyándose exclusivamente en los modelos, un ejemplo de la ne-
cesidad de entender la política monetaria más eficaz como aquella «com-
binación de ciencia y arte».

El fenómeno de la globalización es susceptible de interpretarse a modo 
de un shock de costes que ha facilitado el control de la inflación. La apa-
rición de ciertas economías emergentes como localización ahorradora de 
costes para aquellas actividades de la cadena de valor más intensivas en 
trabajo, ha permitido disponer de productos manufacturados a precios mo-
derados en los países desarrollados. El Gráfico 2 muestra claramente cómo 
los precios de los textiles incluidos en el cálculo del índice de precios al 
consumo de los EEUU evolucionan de forma mucho más moderada que la 
del índice general desde principios de los años 90. Ello ha contribuido a ra-
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lentizar los ritmos de crecimiento de los precios, tanto desde una perspec-
tiva de costes, como amortiguando el efecto de la presión de la demanda 
sobre los precios de este tipo de productos susceptibles de comercio inter-
nacional.
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Gráfico 2

Índice de Precios al Consumo en EEUU (datos desestacionalizados)

Otro fenómeno vinculado a la globalización y que posee un potencial 
explicativo apreciable de la expansión del crédito es el conocido como la 
«abundancia de ahorro global» (global saving glut). Este fenómeno co-
mienza a detectarse desde mediados de los años 90 y se caracteriza por un 
exceso de ahorro en los países emergentes (China, Sureste asiático y paí-
ses productores de petróleo) y su canalización hacia los países desarrolla-
dos (principalmente EEUU) para financiar decisiones de gasto (Bernanke, 
2007). El síntoma más evidente de estos flujos fue un incremento en el dé-
ficit por cuenta corriente de los EEUU, así como el correspondiente incre-
mento del superávit en las economías emergentes y, por último, una reduc-
ción significativa en los tipos de interés a largo plazo. El incremento del 
ahorro neto (ahorro menos inversión) en los países emergentes, origen de 
esta abundancia de ahorro a nivel global, encontró su destino en los países 
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industrializados, pero su canalización sólo fue posible mediante unos tipos 
de interés reales más reducidos.

Esta época, que se ha descrito por la coincidencia de tipos muy reduci-
dos y control de la inflación, terminó asistiendo al pinchazo de la burbuja 
de las acciones tecnológicas, ciertos escándalos corporativos y los ataques 
terroristas del 11S. Como respuesta a estos acontecimientos, las autorida-
des monetarias de los EEUU recortaron los tipos de interés objetivo hasta 
el 1% en junio de 2003, «el nivel más bajo en 45 años» (Greenspan, 2004). 
En este momento, la autoridad monetaria norteamericana justificó di-
chos tipos de interés objetivo aludiendo al riesgo de deflación. Greenspan 
(2004) propuso una estrategia de política monetaria, a mediados de los no-
venta, que se centrara en recortar los tipos cuanto fuera necesario para re-
ducir al mínimo la probabilidad de que se produjera el peor escenario po-
sible: la deflación. El desastroso comportamiento de la economía japonesa 
desde el año 1991 era observado como un ejemplo paradigmático de las 
enormes dificultades que una autoridad monetaria encuentra para gestio-
nar una situación con expectativas deflacionistas (Ahearne y otros, 2002). 
La Reserva Federal se inclinó por una política más expansiva de lo que, de 
acuerdo con los modelos, hubiese sido aconsejable, todo ello con la inten-
ción de asegurar la economía americana frente a un escenario deflacionista 
poco probable, pero que se anticipaba especialmente adverso de llegar a 
producirse. Los tipos de interés objetivo permanecieron en el 1% hasta la 
reunión del FOMC celebrada el 30 de junio de 2004, cuando comienzan 
una serie de aumentos del tipo objetivo de 25 puntos básicos por cada reu-
nión del FOMC hasta alcanzar el 5,25% el 29 de junio de 2006 (Gráfico 1). 
El periodo 2002-2005 puede considerarse, medido por los tipos de interés 
reales, el más expansivo de la política monetaria norteamericana desde fi-
nales de los años 70 (Gráfico 1).

Conforme iban subiendo los tipos de interés de los Fondos Federales 
desde mediados de 2004 (tipos de interés del mercado interbancario a muy 
corto plazo), fruto de las decisiones de la autoridad monetaria, se produjo 
un fenómeno francamente llamativo: los tipos de interés a largo plazo no se 
movían en el mismo sentido, es más, durante 2006 y 2007 las curvas de ti-
pos norteamericanas adoptaron una forma plana (Gráfico 3).

Este fenómeno inusual fue calificado como un «conundrum» por 
Greenspan, mientras que Bernanke (2006), su sucesor al frente del Board 
of Governors de la Reserva Federal, lo consideró un «fenómeno financiero 
intrigante». La reducción de los tipos de interés a largo plazo desde finales 
de los 90 es un fenómeno que se extiende no sólo a los títulos públicos, sino 
también a los corporate bonds y a títulos denominados en otras divisas con-
vertibles. La primera explicación de este fenómeno se centra en el mercado 
de títulos a largo plazo y sostiene que la mayor demanda neta de títulos a 
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Gráfico 3

Tipos de interés de los Títulos del Tesoro de los EEUU (a 3 meses y 10 años)

largo plazo terminó recortando la prima de plazo (la compensación que re-
clama el adquirente del título por el riesgo añadido en que se incurre al ad-
quirir un título con un plazo de tiempo más dilatado hasta su vencimiento). 
Entre las razones del incremento de la demanda neta de estos títulos podrían 
citarse: unas expectativas de inflación más ancladas y una menor volatilidad 
económica, esto es, los síntomas de la ya mencionada «gran moderación» 
(que reduce el riesgo de estos títulos a largo plazo y aumenta su atractivo 
relativo frente a otros activos); la mayor demanda de fondos de pensiones y 
fondos de inversión (que ajustan sus carteras a las necesidades de plazos y 
rentabilidad); así como un aumento del ahorro en las economías emergen-
tes, cuyos agentes habrían deseado mantenerlo en activos denominados en 
divisas de países industrializados y, por último, el hecho de que la oferta de 
títulos a largo plazo no hubiera acompañado el incremento de la demanda 
(menores necesidades de financiación pública desde finales de los años 90). 
No obstante, podría afirmarse, siguiendo las visiones más tradicionales de 
la curva de tipos de interés, que un aplanamiento de ésta no representa más 
que un anticipo de una recesión (Estrella y Trubin, 2006). Sin embargo, este 
argumento, en 2006 y a principios de 2007, no era congruente con el hecho 
de que los tipos a largo plazo fuesen reducidos incluso para los títulos emi-
tidos por grandes empresas. En definitiva, la explicación más factible de 
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unos tipos a largo plazo reducidos, e insensibles a las fluctuaciones de los 
tipos a corto plazo, era una reducción de la prima de plazo, de la retribución 
por el riesgo, provocada por un anclaje de las expectativas de inflación, tras 
una década de éxito de la política monetaria caracterizada, como ya se ha 
insistido, por unos tipos de interés muy bajos y una inflación moderada du-
rante un periodo muy prolongado de tiempo.

4. Burbuja inmobiliaria e inestabilidad financiera

El análisis de la evolución del mercado de la vivienda en los EEUU dio 
lugar a numerosas especulaciones sobre la existencia de una burbuja inmo-
biliaria a mediados de la presente década. Una «burbuja» en el precio de 
cualquier activo se produce cuando su precio de mercado se aleja del «valor 
fundamental» del activo. El problema clave para detectar ese fenómeno es 
determinar el valor fundamental de un activo y, en este caso, el «valor fun-
damental de un inmueble». Evidentemente, no existe un método para esti-
mar esa cifra, de forma que sólo se sabe con certeza que se está conviviendo 
con una «burbuja inmobiliaria» cuando aquella explota. De cualquier ma-
nera, se suelen utilizar dos indicadores para valorar los precios de mercado 
de la vivienda: el cociente precio de la vivienda/alquileres y el cociente pre-
cio de la vivienda/renta disponible de los hogares. Se ha comprobado que 
estos cocientes muestran una tendencia estable a largo plazo, de forma que 
cuando estos valores se eleven demasiado a corto plazo (con respecto a su 
tendencia) aumentará la probabilidad de que los precios de la vivienda su-
fran ajustes posteriores. En 2005, estos indicadores advertían de la posible 
existencia de una «burbuja inmobiliaria» en los EEUU (véase Ahearne y 
otros, 2005 y Council of Economic Advisers, 2009, capítulo 2).

El origen del crecimiento acelerado de los precios de las viviendas en 
un episodio de burbuja inmobiliaria suele asociarse con una serie de varia-
bles económicas y financieras. En este sentido, el precio de las viviendas es 
marcadamente procíclico (Ahearne y otros, 2005) y suele caracterizarse en 
sus fases iniciales por una reducción de los tipos de interés nominales ob-
jetivo de la política monetaria. Por el contrario, el aumento de este tipo de 
interés varios trimestres antes del pico máximo en el precio de la vivienda, 
suele actuar como detonante del pinchazo de la burbuja. En este sentido, 
la evolución de los tipos de interés en EEUU a principios y mediados de la 
presente década se ajusta a este patrón habitual en la dinámica de los episo-
dios de burbuja inmobiliaria. Unos reducidos tipos de interés reales a largo 
plazo sirven también para alimentar el aumento de los precios de las vi-
viendas (Ahearne y otros, 2005). El pico de los precios de las viviendas en 
EEUU se alcanzó a mediados de 2006 (Gráfico 4), mientras que los tipos 
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objetivo de la política monetaria llevaban, como ya se ha descrito, desde 
2003 en el 1% (el nivel más bajo desde principios de los 60), donde se man-
tuvieron hasta junio de 2004, cuando comienzan a subir gradualmente hasta 
mediados de 2006. Los tipos de interés reales a largo plazo permanecieron 
en niveles reducidos durante todo este periodo (Gráficos 1 y 3).
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Gráfico 4

Evolución del precio de la vivienda en las principales ciudades de los EEUU

De cualquier manera, una burbuja inmobiliaria podría haber estallado 
sin dar lugar a los graves problemas de turbulencias financieras que se han 
vivido desde mediados de 2007. Resulta necesario, por tanto, responder a la 
cuestión de cómo es posible que lo sucedido en el sector de la vivienda ter-
minara generando un episodio de inestabilidad financiera de tal alcance.

La inestabilidad financiera se produce cuando ciertos shocks en el sis-
tema financiero afectan a la capacidad de dicho sistema para canalizar fon-
dos con fluidez hacia los hogares solventes y las empresas con proyectos de 
inversión razonables. Si se limita el acceso a los fondos, se recorta el gasto 
de estos agentes económicos, para terminar influyendo sobre el conjunto de 
la actividad productiva. Normalmente, el mecanismo a través del cual lo su-
cedido en el mercado de la vivienda termina afectando al funcionamiento 
del sistema financiero es el de una reducción abrupta en el precio de los in-
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muebles, lo que empeora los balances de las instituciones financieras, limi-
tando su capacidad de concesión de créditos.

El precio de la vivienda en los EEUU ha venido reduciéndose en térmi-
nos nominales desde mediados del 2006 (Gráfico 4). De todas formas, una 
corrección de los precios de las viviendas no tendría que constituir de forma 
directa una fuente de inestabilidad financiera, puesto que los precios de las 
viviendas suelen ser menos volátiles que los de otros activos, piénsese, por 
ejemplo, en las acciones; habitualmente se ha considerado que los présta-
mos residenciales eran menos complejos y arriesgados que los préstamos 
comerciales; además, cuando los préstamos hipotecarios se conceden por 
un valor sensiblemente inferior al del colateral, los impagos son muy redu-
cidos y, por último, históricamente no es fácil reconocer episodios en los 
que la razón básica de las crisis bancarias sean estrictamente los precios de 
las viviendas (Ahearne y otros, 2005).

Pero la situación de los EEUU en 2005 difería de lo conocido hasta esa 
fecha, debido fundamentalmente a la mayor actividad del mercado hipote-
cario de alto riesgo (subprime mortgage market). Este sector del mercado 
hipotecario fue marginal durante los años 90, pero su tendencia creciente 
se aceleró, hasta su auge en el periodo 2004-2006. El desarrollo inicial de 
las subprime fue posible por la aparición de innovaciones tecnológicas en 
el tratamiento de la información que redujeron el coste de evaluación de las 
solicitudes de las hipotecas, así como el establecimiento de tipos de interés 
y la gestión del riesgo de las solicitudes de prestatarios con un riesgo credi-
ticio alto (bien porque carecen de un historial de cumplimiento de obliga-
ciones financieras, bien porque reúnen las características asociadas con una 
mayor probabilidad de impago).

Además, la propia innovación financiera ha contribuido a reforzar esas 
tendencias. Ello explica la aparición de los CDO (collateralized debt obliga-
tions) y, dentro de estos, las obligaciones de préstamo garantizadas (CLO), 
cuyo fondo de activos de garantía se compone en mayor medida de préstamos 
bancarios y no tanto de valores de renta fija. Frente a lo que sucedía tradicio-
nalmente, los prestamistas venden ahora las hipotecas a los intermediarios fi-
nancieros que, a su vez, venden el cash flow de conjuntos de hipotecas como 
títulos estructurados, previamente calificados por las agencias de rating.

El desarrollo de este mercado secundario ha facilitado la oferta de cré-
dito hipotecario prácticamente a todos los hogares (gracias a las subprime, 
el porcentaje de vivienda en propiedad en los EEUU ha pasado del 64% en 
1998 al 68% en 2006). Se estima que, a mediados de 2007, había cerca de 
8 millones de préstamos hipotecarios subprime vivos en los EEUU, esto es, 
un 14% de las hipotecas; lo que, sumado a la segunda categoría de hipote-
cas por nivel de riesgo, alcanzaba el 22-24% del total de las hipotecas. El 
desarrollo de las subprime se produjo de forma fluida tanto por la acelera-
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ción de los precios de la vivienda desde principios de este siglo (Gráfico 4), 
que elevaba el valor de los colaterales, como por la baja percepción de 
riesgo, puesto que los niveles de impagados se redujeron hasta el punto más 
bajo a mediados de 2005.

En este contexto, los requisitos para los prestatarios subprime se relajaron 
(menores exigencias documentales sobre sus ingresos, mayores loan-to-value 
ratios —LTVs—, etc.). Cabe señalar que, además de los factores ya citados, 
el desarrollo explosivo de las subprime se debió, especialmente, a la intensa 
demanda de CLOs por parte de inversores (empresas de seguros, fondos de 
pensiones, etc.) que deseaban tipos de interés a largo plazo superiores a los 
que encontraban en los mercados de capitales, así como a la ralentización de 
la solicitud de hipotecas. Cabe también destacar que en todo este proceso re-
sulta clave la existencia de fricciones causadas por las diferencias entre los in-
tereses de los participantes en dicho proceso (Ashcraft y Schuermann, 2008) 
como, por ejemplo, las existentes entre el prestamista (lender/originator) y el 
inversor (investor), puesto que el primero estaba más motivado por la canti-
dad (comisiones por volumen) frente al interés del segundo por la calidad cre-
diticia de las operaciones. En definitiva, este nuevo modelo bancario basado 
en «originar para distribuir» no funcionó adecuadamente (Caruana, 2008).

No obstante, en ningún caso debe olvidarse que tanto el volumen como 
la forma en que se desarrollaron las hipotecas subprime encuentran su me-
jor explicación en el contexto económico dominante en los EEUU desde fi-
nales de los noventa, que favoreció el enorme incremento de las deudas de 
familias y empresas.

Desde un punto de vista macroeconómico (Duke, 2009) el volumen de 
deuda existente en una economía en un periodo determinado se debe a la 
concurrencia de tres factores. El primero vinculado, lógicamente, a la de-
manda de crédito por parte de familias y empresas, mientras que los dos res-
tantes dependen de la oferta de crédito: la consideración que el prestamista 
tenga de la solvencia del prestatario dadas las expectativas sobre la evolu-
ción económica y, en segundo lugar, de las limitaciones que el prestamista 
encuentre para captar fondos. En este sentido, aunque la política monetaria 
y fiscal sean expansivas y favorezcan la demanda de crédito al tiempo que 
mejoran la solvencia de los prestatarios, si los balances bancarios no permi-
ten conceder préstamo, éste no se desarrollará.

El escenario macroeconómico que se ha descrito desde finales de los 90 
se caracterizó por las condiciones óptimas para que coincidieran esos tres fac-
tores. En efecto, los tipos de interés se mantuvieron excepcionalmente bajos 
durante un periodo muy prolongado (ello estimuló la demanda de crédito); el 
crecimiento económico (también influyó positivamente sobre la demanda de 
crédito) y de los precios de los inmuebles (y las buenas expectativas a largo 
plazo) minimizaron los problemas de solvencia percibidos en los prestata-
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rios (se elevaron los precios de los inmuebles como colaterales); asimismo, la 
oferta de ahorro suministró abundantes recursos para que los prestamistas ex-
tendieran el crédito. El exceso de ahorro a nivel mundial se canalizó a los paí-
ses desarrollados de una forma desconocida hasta entonces. Bernanke (2009a) 
estima que el flujo neto de ahorro externo hacia la economía norteamericana 
fue equivalente al 1,5% del Producto Nacional en 1995 y el 6% en 2006. Esos 
fondos sirvieron especialmente para alimentar la burbuja inmobiliaria. La de-
manda de activos financieros con mayores rentabilidades, en un contexto de 
reducción continua de los tipos de interés a largo plazo, promovió la disponi-
bilidad de los bancos para extender el crédito. Los bancos desean aumentar 
los préstamos subprime porque los titulizaban y colocaban fácilmente, mien-
tras que el precio de los colaterales era alimentado por la concesión de présta-
mos (Council of Economic Advisers, 2009), recortando el riesgo percibido de 
las operaciones de préstamo, puesto que se observaba un incremento continuo 
del precio de los colaterales (Caruana, 2008). En otras palabras, se estaba pro-
duciendo una espiral préstamos-precios inmobiliarios-préstamos que no sólo 
alimentó la burbuja, sino que amplió el volumen de crédito hasta incluir en el 
proceso a prestatarios subprime cuyo riesgo era excesivo. La cuantía en que 
la confluencia de los tres factores alimentó un rápido crecimiento del crédito 
al sector privado está muy bien ilustrada por Borio (2008), que estima que el 
ratio crédito al sector privado/PIB en 16 países de la OCDE se elevó casi un 
40% en el periodo 1995-2007. 

El deterioro del comportamiento de las subprime coincidió con las su-
bidas de los tipos de interés decididas por la Reserva Federal en el periodo 
2004-2006: los niveles de impagados (incluidos los impagos superiores a 
90 días) en las hipotecas a tipo variable aumentaron hasta el 15% en julio 
de 2007 y el 34% en noviembre de 2009 (1% y 8% respectivamente, en las 
hipotecas con menor nivel de riesgo) (Bernanke, 2009b). Lógicamente, el 
peor comportamiento se detecta en las hipotecas a tipos variables origina-
das a finales de 2005 y durante 2006. Como principales causas del deterioro 
de las subprime cabe citar las siguientes:

— La reducción de los precios de las viviendas ha sido determinante 
(altos LTVs).

— También cabe mencionar la subida de tipos de interés, que alcanzó el 
máximo a mediados de 2006, lo que explicaría los mayores niveles 
de impago en las subprime a tipos variables (2/3 de las subprime).

— La combinación de incrementos de los tipos de interés y la reducción 
de los precios de los inmuebles complicó la refinanciación de las hi-
potecas.

La razón por la que la burbuja inmobiliaria terminó generando ines-
tabilidad financiera podría encontrarse en la expansión de las hipotecas 
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subprime, concedidas mayoritariamente al final del periodo (menor garantía 
del colateral) y a tipos variables. De ahí que la reducción de los precios de 
las viviendas provocaran un incremento de los activos de mala calidad que 
se basaban en estos préstamos hipotecarios subprime. Aún así, las pérdidas 
derivadas de las hipotecas se estima que pudieron llegar a suponer un 3% 
del valor de capitalización de las acciones en los EEUU (Greenlaw y otros, 
2008). ¿Cómo es posible entonces que esas pérdidas, bastante limitadas en 
términos macroeconómicos, hayan terminado generando una inestabilidad 
financiera tan intensa?

La cuestión básica es que el importe de las subprime en sí mismo no 
fue la razón por la que se produjo la inestabilidad financiera, sino que el 
principal motivo de ésta fue la desconfianza desatada por el mal com-
portamiento de las subprime, todo ello en un contexto en el que las ins-
tituciones financieras se encontraban excesivamente apalancadas. La 
reacción inmediata de los mercados financieros fue la de abandonar 
abruptamente esa forma de financiación. Pero el problema clave es que 
la desconfianza se extendió más allá de los títulos respaldados por hipo-
tecas subprime. El razonamiento era aparentemente muy lógico: si la ca-
lificación de las agencias de rating había menospreciado el riesgo que se 
asumía al adquirir esos títulos, también podría haber fallado en la califi-
cación de otros títulos respaldados por otros préstamos diferentes. Prác-
ticamente ningún inversor institucional estuvo dispuesto a adquirir títu-
los respaldados por paquetes de hipotecas, por mucho que éstas fueran 
de buena calificación crediticia. En general, los inversores reaccionaron de 
forma inmediata mostrando una mayor aversión al riesgo y anticipando 
los problemas de liquidez, abandonando no sólo los títulos basados en hi-
potecas subprime, sino también los títulos emitidos por las grandes em-
presas y, en general, cualquier título respaldado por activos (como los que 
resultan de las operaciones apalancadas —leveraged buyouts—), lo que ha 
venido afectando seriamente a la liquidez de estos mercados, y terminó 
provocando un incremento de los tipos de interés (por la prima de riesgo) 
en los corporate bonds. Como expresa Caruana (2008), uno de los fallos 
más peculiares, entre los fenómenos asociados a las recientes turbulencias 
financieras, se refiere a la gestión del riesgo de liquidez. Además, una vez 
que se materializaron los riesgos asociados a los productos estructurados, 
la falta de transparencia del modelo de negocio «originar para distribuir» 
exacerbó la crisis de confianza, puesto que, al desconocerse la ubicación 
concreta de los riesgos, la incertidumbre sobre la solidez de las contra-
partes afectó negativamente al funcionamiento de los mercados de capita-
les (Borio, 2008).

Los acontecimientos expuestos pueden resumirse y encadenarse de la 
siguiente forma: la reducción de los precios de los inmuebles terminó ge-
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nerando problemas de impago en las hipotecas subprime que, a su vez, pro-
vocaron una pérdida de confianza en los títulos que se basaban en dichas 
hipotecas. La desconfianza se extendió a todo tipo de títulos privados, espe-
cialmente a aquellos respaldados por préstamos y con mayor nivel de opaci-
dad. Estos activos eran propiedad preferentemente de instituciones financie-
ras, que asistieron al deterioro de sus balances. Al tratarse de instituciones 
con un elevado grado de apalancamiento (su capital es una proporción muy 
reducida de sus activos) han venido padeciendo problemas de liquidez y, 
obviamente, de solvencia, cuyos ratios deberán restablecer. El resultado fi-
nal de todo ello es la restricción en la concesión de créditos y, por lo tanto, 
la ya comentada inestabilidad financiera, puesto que se han transmitido 
los problemas de los mercados crediticios a la economía real para finalizar 
creando un fenómeno de credit crunch (la oferta de crédito está por debajo 
del nivel que le correspondería dados los tipos de interés de mercado y la 
rentabilidad de los proyectos de inversión —Duke, 2009—).

5. Conclusiones

En una de sus intervenciones públicas más recientes, Bernanke (2009c) 
se describe como «un practicante de la deprimente ciencia económica —que 
en estos tiempos es incluso más deprimente de lo habitual—». La razón 
principal, según Bernanke (2009c) de esta visión de la ciencia económica 
no es otra que su consagrada incapacidad para predecir con un mínimo de 
rigor el futuro de la economía, «ese sistema extraordinariamente complejo, 
sujeto a shocks aleatorios y sobre el que nuestros datos y capacidad de com-
prensión serán siempre imperfectos». De forma que «las relaciones y regu-
laridades históricas pueden servir de ayuda para los economistas, así como 
pueden ser útiles para los meteorólogos, con la intención de tratar de antici-
par el futuro, pero todo ello debe usarse con una precaución considerable y 
un saludable escepticismo» (Bernanke, 2009c).

No parece demasiado atrevido suponer que esas palabras del actual 
presidente del Board of Governors de la Reserva Federal están inspiradas 
por los acontecimientos que han afectado a la economía mundial desde 
mediados de 2007 y cuya característica distintiva es un fenómeno de ines-
tabilidad financiera, de proporciones colosales, sin equivalente hasta la 
fecha. El episodio de financial turmoil, que es como ha terminado de-
nominándose este conjunto de acontecimientos, no fue anticipado en su 
justa dimensión y, como suele ser habitual, los economistas se encuentran 
ahora en una fase en la que se está tratando de proponer una explicación 
fiable de sus causas. En este contexto, el presente artículo plantea una vi-
sión del fenómeno de inestabilidad financiera que encuentra sus orígenes 
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más allá de los mercados financieros. Se muestra cómo los acontecimien-
tos «financieros» recientes han tenido su comienzo en ciertos cambios es-
tructurales (shocks aleatorios en la jerga informal de Bernanke) que han 
afectado a la economía real (los cambios más relevantes fueron la acelera-
ción del ritmo de crecimiento de la productividad, el «éxito» de la política 
monetaria, la globalización y el exceso de ahorro a nivel mundial) y que, 
posteriormente, se transmitieron desde ésta a los mercados e instituciones 
financieras para, finalmente, volver a influir sobre la economía real, en 
un proceso de interacción que señala, una vez más, la necesidad de enten-
der la economía como un «sistema extraordinariamente complejo, sujeto a 
shocks aleatorios».

Como señala Mishkin (2008), insistiendo también en la escasa habili-
dad predictiva de los economistas, los participantes en los mercados finan-
cieros fueron mucho más diligentes a la hora de anticipar las ventajas de 
las innovaciones financieras que sus problemas. El sistema de titulización 
desde el gestor del préstamo hasta el tenedor del título presentaba serios 
problemas del tipo agente/principal, puesto que los intereses del agente eran 
claramente diferentes de los del principal (el tenedor último del título). En 
todo el proceso, las agencias de rating también fallaron al no valorar correc-
tamente el nivel de riesgo de estos títulos, generando una falsa sensación de 
seguridad en un contexto en el que los tenedores de los títulos no termina-
ban de entender lo que habían comprado. Al revelarse la verdadera calidad 
de alguno de estos productos estructurados, la confianza en todos los títulos 
privados se redujo de golpe, cerrando los mercados e impidiendo el acceso 
a nueva liquidez por parte de los bancos.

Los bancos confiaron excesivamente (o les resultaba conveniente no 
cuestionarse la verdadera calidad de unos títulos que ofrecían un rendi-
miento elevado) en las agencias de rating que, a su vez, no hicieron bien su 
trabajo, en parte porque los originators de las hipotecas se relajaron en las 
valoraciones de los prestatarios para conseguir mayores comisiones. Aun-
que todos los anteriores han interpretado un papel en el proceso hacia la 
inestabilidad financiera, el intento por encontrar el «culpable» último no se 
ha detenido hasta señalar a la política monetaria excesivamente expansiva 
practicada desde los años 90 del siglo pasado.

Ciertos hechos estructurales han permitido que la estabilidad de precios 
y las expectativas de inflación sean compatibles con una política monetaria 
de tipos de interés más reducidos durante un periodo extraordinariamente 
prolongado. El mantenimiento del tono expansivo de la política monetaria 
(medido por los tipos de interés reales) y la existencia de liquidez (favore-
cida por el exceso de ahorro en los países emergentes) influyeron sobre el 
mercado de la vivienda, dando lugar a un proceso de crecimiento de pre-
cios que se basaba en un círculo vicioso del tipo mayor precio del colate-
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ral inmobiliario-aumento del préstamo-mayor precio del colateral. La su-
bida de los tipos de interés para prevenir un incremento de las expectativas 
de inflación provocó el pinchazo de la burbuja inmobiliaria, la desconfianza 
generalizada en los mercados financieros y el consiguiente deterioro de los 
balances bancarios. Evidentemente, la revisión de las causas del financial 
turmoil plantea lo que, casi con total seguridad, serán los dos efectos más 
relevantes de estas turbulencias financieras: la aparición de un nuevo mo-
delo de gestión del riesgo y la necesaria reflexión de los responsables de la 
política monetaria acerca de la necesidad de controlar los efectos de sus de-
cisiones sobre la evolución de los precios de los activos.
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Sumario: 1. El nacimiento de la UEM.—2. Un balance de los diez 
primeros años del euro.—3. La crisis económica y financiera actual. ¿Es el 
euro un buen refugio?—4. Los retos de futuro de la zona euro.

Resumen: El presente artículo ofrece una perspectiva de los diez primeros años 
del euro y proyecta lo que la moneda única puede significar ante la recesión econó-
mica actual. Argumenta que el euro debe considerarse un éxito ambiguo debido a los 
incompletos instrumentos de política económica europea. El artículo presenta los de-
bates previos al nacimiento de la moneda única y evalúa sus diez primeros años de 
vida. A continuación, describe los desafíos que plantea la crisis económica y finan-
ciera y evalúa su papel de refugio para las economías de la zona euro. Finalmente, 
señala los retos pendientes de la eurozona y destaca que su futuro depende de la vo-
luntad de los europeos de construir una unión económica y no solo monetaria. 

Palabras clave: euro, crisis económica, desafíos, refugio, unión económica.

Abstract: This article analyses the first ten years of the euro and explores the 
challenges derived from the current economic crisis. It argues that the euro must be 
considered an ambiguous success, as the instruments for a European economic policy 
have not been developed so far. The article is structured as follows: firstly, it summa-
rises the debates preceding the birth of the single currency and evaluates its first ten 
years. Then it describes the impact of the financial and economic crisis and reviews 
whether the single currency has acted as a refuge for the euro zone economies. Finally, 
the article presents enduring challenges for the euro and argues that its future depends 
on the Europeans’ commitment to an economic —and not only monetary— union. 

Keywords: euro, economic crisis, challenges, refuge, economic union.

En su décimo aniversario, el euro aparece como un éxito ambiguo. Un 
éxito sin duda, uno de los mayores del proceso de integración europea, muy 
por encima de los pronósticos que acompañaron su nacimiento. Un vector de 
estabilidad, pero que no se ha convertido en el esperado motor de crecimiento. 
El problema no es del euro, sino del conjunto imperfecto e incompleto que 
constituyen los instrumentos de la política económica europea, en particular la 
falta de un presupuesto suficiente y una débil coordinación macroeconómica.
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Siempre se había dicho que la prueba de fuego del euro llegaría cuando 
tuviese que afrontar una recesión. Este momento ha llegado y con una gra-
vedad sin precedentes. En estos momentos parece que el euro es más que-
rido y apreciado por los que no lo tienen, para los que aparece como una 
poderosa ancla de estabilidad, que por los que llevan 10 años con él y le 
atribuyen aumentos de precios, que las estadísticas no recogen, y limitacio-
nes para afrontar la crisis. 

Hace poco una evaluación de los10 años del euro hubiese sido sobre todo 
un balance retrospectivo. En las actuales circunstancias debe, además, pro-
yectarse en lo que puede ser. Por ello, en esta contribución a los Cuadernos 
Europeos del Instituto de Estudios Europeos de la Universidad de Deusto, 
analizaré los efectos de la moneda única sobre la economía de la zona euro 
desde el lanzamiento de la Unión Económica y Monetaria (UEM) en 1999 y 
también los retos que la actual crisis económica y financiera le plantea. 

Recordaremos los debates previos al nacimiento del euro y los argu-
mentos que anticiparon su fracaso. Seguirá un balance de sus diez prime-
ros años en materia de estabilidad macroeconómica e integración en la zona 
euro. En tercer lugar, analizaremos los efectos de la crisis financiera y eco-
nómica en la zona euro y el papel estabilizador de la moneda única. Final-
mente, se plantearán los retos de futuro, que pasan por cumplir con las pro-
mesas de crecimiento, fortalecer la gobernanza de la zona euro y potenciar 
su papel como moneda global. 

1. El nacimiento de la UEM

Los principales detractores de la UEM auguraron el fracaso del pro-
yecto por tres razones fundamentales: falta de convergencia económica a 
largo plazo, ausencia de una unión política que acompañara al proceso de 
unión económica y monetaria y la variedad de los órganos de decisión con 
influencia en la nueva moneda. Otros críticos consideraron también que la 
especulación entre monedas nacionales antes del establecimiento del euro 
podía conducir al fracaso prematuro de la iniciativa (Currie 1998:28). 

Estos temores, expuestos a finales de los 90, anticiparon muchos de los 
debates que han resurgido ante la crisis financiera actual, pero no han sido 
corroborados por los acontecimientos posteriores. 

1.1. La falta de convergencia económica a largo plazo 

A pesar de tratarse de una Unión Económica y Monetaria, los crite-
rios de convergencia de Maastricht eran puramente monetarios. Se criticó 
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la nula mención que los criterios de convergencia hacían de los mercados 
de trabajo y de productos de la economía europea y su necesaria reforma. 
Algunos autores (Currie 1998:45) pronosticaron un escenario de estanca-
miento y pérdida de competitividad con la instauración de la UEM, lo que 
pondría en peligro la cohesión de la Unión.

El propio Jacques Delors recordaba recientemente como había pro-
puesto que se tomaran en cuenta los indicadores del paro entre los crite-
rios de evaluación de las economías que podían ingresar en el euro. Su pro-
puesta no fue aceptada, con la oposición entre otros de España. También 
propuso, sin éxito, que el nacimiento del euro viniese acompañado de un 
pacto de coordinación de las políticas macroeconómicas. El resultado ha 
sido sin duda una cooperación más débil de la necesaria y una integración 
económica menor de la esperada.

Se temía que la falta de un presupuesto europeo consistente y el que los 
sistemas de finanzas públicas y de seguridad social permanecieran bajo las 
autoridades nacionales se añadirían a la ausencia de convergencia econó-
mica a largo plazo en el marco de la UEM (Tietmeyer 1997). Hasta el punto 
de que algunos países miembros podrían optar por retomar las riendas de su 
política, saltándose los criterios de convergencia y volviendo a una situa-
ción de «desunión» económica y monetaria.

Pero a pesar de todas las dificultades, las cosas no han llegado tan lejos. 
Hasta la llegada de la crisis, que ha puesto de relieve esos viejos temores 
con más pertinencia que antes, nadie había planteado un escenario tan tre-
mendista. Con la excepción de algunas salidas de tono de Berlusconi acu-
sando al euro de la falta de competitividad de la economía italiana. Durante 
la Presidencia francesa, Sarkozy dio el mandato de desarrollar un verdadero 
proceso de coordinación macroeconómica a su Ministra de economía. Pero 
la iniciativa no fue más allá ante la resistencia alemana.

1.2. La ausencia de unión política

Los partidarios de una mayor integración política en Europa vieron en 
la UEM un paso importante en esa dirección, según la tradicional tendencia 
incremental del proceso de construcción europea. 

Esa mayor integración fue el argumento utilizado por los euroescépti-
cos, especialmente en el Reino Unido, que temían que «del mismo modo 
que las monedas nacionales necesitan instituciones estatales que las susten-
ten, la UEM requerirá un sistema estatal europeo» (Smith 1998).

No les faltaba razón. Los principales problemas del euro son hoy los de 
ser una moneda sin gobierno, y ello explica la insuficiente respuesta común 
a la crisis.
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En la práctica, aunque el abandono de la moneda nacional sea un sím-
bolo claro de cesión de soberanía, el euro no ha llevado consigo una mayor 
integración política. Y éste es el problema. Es difícil imaginar que sin una 
mayor integración, temida por unos y deseada por otros, el devenir del euro 
pueda continuar sin sobresaltos.

1.3. Los conflictos entre órganos de decisión

Estos conflictos se referían al papel que el Tratado de Maastricht daba 
al Ecofin en la definición de la política cambiaria del euro, difícil de separar 
de la política monetaria, bajo control del BCE. 

Esto hacía posible que el Ecofin definiera una política de tipos de cam-
bio contraria a la política monetaria establecida por el BCE, presionando 
políticamente a este organismo.

Este potencial conflicto se ha hecho realidad; recordemos el debate pú-
blico entre Trichet y Junkers, presidente del Eurogrupo, acerca de quién era 
Mister Euro. Al «Mister Euro soy yo» de Trichet se opuso un silencio atro-
nador desde el Eurogrupo para no aumentar la polémica institucional. Pero, 
en mi opinión, es claro que el BCE se atribuye y ejerce competencias en 
materia de política de cambio que le corresponde compartir, cuando menos, 
con el Consejo. En este sentido las críticas iniciales estaban fundamentadas.

2. Un balance de los diez primeros años del euro

La zona euro es hoy la segunda mayor área económica mundial con mo-
neda única, sólo por detrás de los Estados Unidos. Produce dos tercios del PIB 
europeo y una quinta parte del PIB mundial (Comisión Europea 2008:17). 

Pero esta realidad por si misma no nos dice nada para valorar el éxito 
del euro. Para ello hay que recordar cuáles eran los objetivos que se le asig-
naron y ver en qué medida se han conseguido.

Estos objetivos eran básicamente tres: la estabilidad macroeconómica, 
reforzar el crecimiento y el empleo en la línea del proceso de Mercado 
Único lanzado en 1992, e incrementar los niveles de cohesión y convergen-
cia entre las economías nacionales (Comisión Europea 2008:17-18).

2.1. Estabilidad macroeconómica

Con el euro han desaparecido los movimientos especulativos que tan-
tas veces habían desestabilizado las monedas europeas. Ha disminuido la 
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inflación y los tipos de interés han bajado para la mayor parte de los Es-
tados, cuyas condiciones de financiación se han alineado con las de Ale-
mania. 

El éxito más destacable del euro a nivel macroeconómico es la reduc-
ción de la inflación, a pesar de la percepción contraria de la opinión pu-
blica. Las tasas de inflación en la zona euro han disminuido desde el 3.3% 
en la década de los noventa (1898-1998) hasta el 2.2% de 1998 a 2008. Es-
tas cifras se acercan a los objetivos marcados por el pacto de estabilidad, 
que fijaron las cotas de inflación deseadas al 2%. 

A partir de 2006, las tasas de inflación aumentaron considerable-
mente debido a las subidas de los precios del petróleo y los alimentos 
(Pisani-Ferry et al. 2008:14). Sin embargo, a partir de 2008 la inflación 
ha vuelto a disminuir, incluso por debajo del objetivo del 2%. Hasta el 
punto de que ahora la principal preocupación es la deflación… pero esta 
es otra historia. 

La media de las tasas de inflación desde la implantación del euro se 
acerca pues a los objetivos marcados a principios de los noventa, lo que de-
nota un buen rendimiento de la moneda única en este indicador macroeco-
nómico.

Fuente: Bundesbank.
Gráfico 1

Inflación en la zona euro. Índice armonizado de precios al consumo, 
con y sin los precios relativos a los alimentos y la energía 

41 Cuadernos Europeos.indd   3741 Cuadernos Europeos.indd   37 11/9/09   11:43:1211/9/09   11:43:12



El euro: una moneda sin gobierno ante la crisis Josep Borrell Fontelles

 Cuadernos Europeos de Deusto38 ISSN: 1130 - 8354, Núm. 41/2009, Bilbao, págs. 33-49

Fuente: Bundesbank.
Gráfico 2

Inflación percibida en la zona euro

Los tipos de interés nominales, una medida para la inflación en el largo 
plazo, han bajado desde el 12% en los años 80 y el 9% en los noventa 
hasta una media del 5% desde la introducción del euro. (Comisión Europea 
2008b:3) 

Pero esta estabilidad no ha sido suficiente para crear una dinámica de 
crecimiento sostenido y compartido en el conjunto de la eurozona. A pe-
sar de ello, durante la última década, y hasta el inicio de la crisis, se habían 
creado 16 millones de empleos en la zona euro, con lo que la media de de-
sempleo había pasado del 9% en 1999 al 7% en 2008. 

Esta tendencia se ha producido en una situación de envejecimiento de 
la población, pero deben considerarse otros factores para explicar el creci-
miento del empleo, como las altas tasas de empleo temporal y de trabajado-
res poco cualificados. 

Por supuesto, estas cifras responden a una situación anterior a la crisis 
económica actual. El test que ésta supone para la economía de la zona euro 
será analizado en el tercer apartado.

La contrapartida a la situación de crecimiento del empleo en la primera 
década de vida del euro contrasta con la baja productividad. Mientras que 
en el período 1989-1998 el crecimiento de la productividad por trabaja-
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dor fue del 1.6%, entre 1999 y 2008 la cifra se redujo a la mitad, 0.8%. Es-
tas cifras son consecuencia del papel de la mano de obra no cualificada en 
la zona euro que, aún permitiendo una reducción de la tasa de desempleo, 
ha influido en la consecución de tasas de crecimiento menores a las de paí-
ses como EEUU (2.1% de crecimiento del PIB en la zona euro entre 1999 y 
2008 contra un 2.6% para el mismo periodo en EEUU). 

2.2. Aumento de la integración y convergencia económica

La UEM ha eliminado las políticas cambiarias entre los Estados 
miembros y reducido los costes de las transacciones internacionales. Ello 
ha permitido una mayor integración del mercado único en la zona euro. 
Como argumenta la Comisión, «los flujos comerciales dentro de la zona 
del euro representan actualmente un tercio del PIB de la zona, mien-
tras que hace diez años representaban sólo un cuarto, y las estimaciones 
de que se dispone indican que la eliminación de la inestabilidad del tipo 
de cambio puede explicar la mitad de este aumento» (Comisión Europea 
2008b:4). 

La creación de la moneda única también ha permitido aumentar las 
inversiones extranjeras directas en la zona euro, que representan alre-
dedor de un tercio del PIB europeo (Comisión Europea 2008b:4). Igual-
mente, la moneda única ha actuado como catalizador de la integración 
de los mercados financieros. Las transacciones interbancarias entre en-
tidades europeas han aumentado significativamente en la última década, 
como también lo han hecho los mercados de acciones. (Comisión Euro-
pea 2008b:4). 

Pero las medias de crecimiento y empleo enmascaran importantes dife-
rencias entre los países. Entre 1999 y 2008 el PIB de la eurozona ha crecido 
el 19% en volumen mientras que el de Irlanda ha crecido el 57% y el de Es-
paña el 34%, y los de Alemania, Italia y Portugal entre el 11 y el 13%. En 
general, la Comisión admite que «las divergencias en el medio plazo en cre-
cimiento e inflación entre los países de la zona euro han sido persistentes» 
(Comisión Europea 2008:21).

2.3.  Efectos del euro en la economía mundial y reducción del impacto de 
efectos externos en la zona euro 

El euro se ha convertido, en sus diez años de vida, en la segunda divisa 
internacional por detrás del dólar (Louis 2009:82). Es una moneda de refe-
rencia para las obligaciones internacionales y es la segunda divisa más ne-
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Fuente: Wall Street Journal.

Gráfico 3
Reservas mundiales de divisas

gociada en los mercados de divisas mundiales. En los países vecinos de la 
UE, el euro se utiliza en el 60% del comercio, mientras que su papel como 
moneda de facturación o liquidación alcanza el 50% del comercio exterior 
de la zona euro (Comisión Europea 2008b:5).

El euro es un polo de estabilidad para la economía europea, a pe-
sar de que su papel global y representación exterior estén aún lejos de su 
peso real en la economía mundial. La representación del euro en las ins-
tituciones económicas y financieras internacionales como el Banco Mun-
dial o el FMI se encuentra aún fragmentada entre diversos países de la 
zona euro. 

Un éxito considerable del euro en su vertiente exterior es la mejora de 
la resistencia de la zona euro frente a factores externos adversos. Esta ca-
racterística se demostró con el estallido de la burbuja «puntocom» en los 
EEUU durante la pasada década (Comisión Europea 2008b:4). La actual 
crisis financiera, no obstante, está representando una prueba de fuego para 
el efecto estabilizador del euro. 

Otro motivo de preocupación ha sido la creciente revalorización del 
euro respecto al dólar, que muestra la fortaleza de las economías de la zona 
euro, pero que refleja también los desequilibrios financieros mundiales, en 
particular el amplio déficit por cuenta corriente de los EEUU (Comisión 
Europea 2008:20). 
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Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Eurostat.
Gráfico 4

Tipos de cambio euro-dólar

3.  La crisis económica y financiera actual. ¿Es el euro un buen refugio? 

Desde la implantación de la UEM, los euroescépticos han argumentado 
que el primer gran test para el euro llegaría con una recesión a gran escala 
como la que estamos viviendo actualmente. Las dudas sobre la fortaleza de 
la moneda única repasadas en el primer apartado han sido puestas de nuevo 
sobre la mesa, hasta el punto que destacados economistas como Martin 
Feldstein han afirmado que «la crisis económica actual puede constituir una 
prueba severa sobre la capacidad del euro para sobrevivir en tiempos más 
turbulentos» (Feldstein 2008).

El euro ha demostrado ser un buen refugio para las economías de la 
zona euro. Los países más afectados por la crisis no estarían en mejor situa-
ción si optaran por salir del euro (o si nunca hubieran entrado), como han 
expresado algunos euroescépticos recientemente. La crisis no ha minado la 
viabilidad de la UEM a pesar de las voces de alarma aparecidas. 
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3.1. Los efectos de la crisis y desequilibrios en la zona euro 

La crisis económica y financiera actual no es aquello que algunos deno-
minaron «soft landing» o pequeña desaceleración de la economía. Se trata 
de la mayor recesión económica desde la Gran Depresión de los años 30 y 
de la primera gran crisis de la globalización. 

Sus efectos se han dejado notar con fuerza en Europa, desmintiendo las 
voces que veían el fenómeno como eminentemente americano. Los tímidos 
signos de recuperación que el FMI ha dejado entrever en sus últimas pre-
dicciones parecen pasar por alto el continente europeo, cuyas tendencias de 
mejora se prevén para un futuro más lejano que el de los EEUU. 

Fuente: Elaboración propia a partir datos de Eurostat.
Gráfico 5

Crecimiento real del PIB en EEUU y en la zona euro 
(% cambio respecto al año anterior)

La actividad económica en la zona euro se encuentra, en el momento de 
escribir estas líneas, en su peor nivel desde la segunda Guerra Mundial. El 
PIB de la zona euro cayó un 2.5% durante los tres primeros meses de 2009, 
lo que significa una caída del 4.6% respecto el mismo periodo del año an-
terior. En España, el PIB cayó un 1.8%, lo que representa una reducción 
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del 2.9% respecto a 2008, mientras que en Alemania estas cifras fueron del 
–3.8% y del –6.9%, respectivamente. 

Esta recesión económica está teniendo efectos notorios sobre las tasas 
de desempleo que, en marzo de 2009 se situaron al 8.9% en la zona euro, al 
10.6% en Irlanda y al 17.4% en España. 

Como consecuencia de la mala situación de la economía, los créditos 
a las familias se han reducido drásticamente, como también lo han hecho 
la construcción y el consumo. Ante esta situación, los Estados han aumen-
tado su gasto, situando su saldo presupuestario en 4 puntos negativos en 
la zona euro, –5.4 en Francia, –6.2 en España y –11 en Irlanda. La deuda 
pública de 2009 ha aumentado sobremanera, situándose en el 72.7% en la 
zona euro, el 46.9% en España, el 96.2% en Grecia o en el 109.3% en Ita-
lia (Moatti 2009b). 

La crisis económica ha sacado a flote las divergencias entre economías 
de la zona euro, hasta tal punto que se habla de posibles escisiones en el 
grupo (Grant 2009). La cuestión de la deuda pública aparece como el prin-
cipal motivo de preocupación, ya que puede mermar la confianza de los in-
versores hacia las economías de dichos países. 

Varios Estados de la zona euro sobrepasan hoy el límite del 60% del 
PIB en deuda pública acordado en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. 
Como consecuencia de ello, países como Grecia o Irlanda están obligados 
a pagar tasas de interés a sus préstamos mucho mayores. Por ejemplo, a 
principios de 2009, la diferencia entre las tasas de interés alemanas y grie-
gas creció en 2.5 puntos, mientras que Irlanda debe pagar sus préstamos un 
2.8% más caros que Alemania (Grant 2009). 

La situación es especialmente delicada también en los países de la Eu-
ropa central y oriental (PECO). Recordemos que Hungría tuvo que pedir un 
crédito al FMI, al Banco Mundial y a la UE por valor de 20.000 millones de 
euros en octubre de 2008 y que Letonia y Rumanía han tenido que hacer lo 
propio más recientemente. Las economías del este se encuentran con el in-
conveniente añadido que supone el retorno masivo de aquellos trabajadores 
que fueron empleados en el sector inmobiliario español o irlandés. 

3.2. El euro ante la crisis 

Ante una situación económica tan adversa, no sorprende que economis-
tas como Martin Feldstein se pregunten sobre la capacidad del euro para ha-
cerle frente (Feldstein 2008). O que vaticinen el fin del euro ante las dispa-
ridades económicas de la zona euro (Saint-Etienne 2009). 

La moneda única, recordemos, ha eliminado la política monetaria de los 
Estados miembros, que no pueden devaluar para restaurar la competitividad 
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ni emitir moneda para financiarse. Las políticas de refuerzo presupuestario 
público a nivel europeo tampoco pueden llevarse a cabo fácilmente, puesto 
que paquetes de estímulo fiscal europeos requieren el acuerdo de 27 Esta-
dos miembros, algo que no ha sucedido hasta la fecha. El estímulo presu-
puestario a nivel europeo es muy escaso, con un presupuesto de la Unión 
del 1% de su PIB (Moatti 2009b).

Cómo la pertenencia al euro hace imposible una devaluación competi-
tiva, se ha especulado con la salida de algunos países del euro o con la re-
ducción de sus costes laborales como únicas salidas a la continua caída de 
su competitividad. Sin embargo, «los indicadores sugieren que los méri-
tos relativos de quedarse fuera del euro [...] no son obvios en el frente de la 
competitividad» (Jones 2009:46). El euro ha permitido a países con bajos 
índices de competitividad conseguir mayores cuotas de liquidez y présta-
mos, lo que les ha permitido reducir el coste del capital y de establecimiento 
de nuevos negocios (Jones 2009:46). España, que en el 2007 absorbió casi 
el 10% del total del ahorro mundial es un buen ejemplo de ello. Es evidente 
que la ausencia de riesgo de cambio ha sido un factor fundamental para esta 
atractividad.

Por otra parte, el coste de la deuda es mayor en aquellos países fragi-
lizados por la crisis. Hemos visto como Grecia se enfrenta a un fuerte au-
mento de los tipos de interés para financiar su deuda, lo que supone otro 
motivo de alarma para los que vaticinan el final de la solidaridad entre 
miembros de la zona euro. 

Según el think tank inglés Centre for European Reform, esta situación 
está debilitando la solvencia de algunos Estados de la zona euro (Grant 
2009), pero es poco probable su abandono de la moneda única. Por las ten-
siones políticas que ello acarrearía y también porque dejarían de benefi-
ciarse de la liquidez de los mercados de la eurozona y tendrían mayores di-
ficultades de acceso al crédito (Jones 2009:50). 

España tampoco escapa de las voces de alarma que advierten que su 
pertenencia al euro ha dificultado su situación económica. El premio Nobel 
Paul Krugman escribió en su blog del New York Times que la política exce-
sivamente expansiva de la zona euro ha provocado un aumento de la infla-
ción, una pérdida de competitividad y unos tipos de interés reales negativos 
que han alentado el endeudamiento y contribuido a la burbuja inmobiliaria 
(Krugman 2009). 

Autoridades comunitarias como Jean-Claude Juncker, han investigado 
la viabilidad de la mutualización de las deudas nacionales dentro de la euro-
zona. Incluso en el fragor de la crisis, el Reino Unido anuncio que contri-
buiría a medidas para prevenir el caos en la zona euro (Grant 2009). La 
contrapartida serían mayores presiones hacia países como Grecia, Irlanda, 
Portugal y España para que emprendan reformas estructurales de sus econo-
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mías. Pero al final ninguna de esas ideas ha prosperado, por la limitada so-
lidaridad entre los Estados y, una vez más, por la ausencia de un gobierno 
económico europeo que permita utilizar al euro como un real instrumento 
político. Ni mutualización de deudas, ni planes de relanzamiento keynesia-
nos a escala europea, ni lanzamiento de eurobonos han recibido la menor 
aprobación por parte de los gobiernos del euro. 

3.3. Estabilización y crisis 

A pesar de todas las especulaciones sobre el efecto de la crisis sobre el 
euro, la sensación generalizada es que la moneda única ha sido un buen re-
fugio para las economías de la zona euro. Los países que viven al margen 
de la UEM han expresado su interés en formar parte del euro, incluso aque-
llos tradicionalmente euroescépticos como Dinamarca (Moatti 2009). 

Buen ejemplo de ello son las economías de los PECO. Como conse-
cuencia de la crisis, las monedas de los PECO han sufrido depreciaciones 
masivas y una caída brutal de su crecimiento. Es por ello que los PECO es-
tán intentando hoy acelerar su camino hacia el euro siguiendo el ejemplo de 
Eslovaquia, décimo sexto país que ha adoptado la moneda única. 

Islandia es también un buen ejemplo del potencial estabilizador del 
euro. Ante el colapso de su economía y la explosión de su deuda, el nuevo 
gobierno socialista ha prometido acelerar el proceso de adhesión a la UE y 
el euro. La adopción del euro es vista por la élite política y financiera como 
la mejor opción para salir de la crisis (Schymik 2009).

Irlanda y España son la mejor muestra del efecto estabilizador de la mo-
neda única. Con el tercer déficit comercial más grande del mundo, España 
hubiera tenido que devaluar la peseta de forma masiva y enfrentarse a nive-
les de endeudamiento insoportables para paliar los efectos de la crisis. Sin 
el euro, lo que hubiera representado un alivio temporal para la economía 
española hubiera hecho desaparecer la credibilidad de la que han gozado 
nuestras estructuras económicas, a pesar del endeudamiento creciente y un 
desequilibrio comercial persistente. También es cierto que sin la protección 
que nos brindó el euro no hubiésemos podido cometer los excesos que nos 
han llevado hasta la actual situación. Pero esto no es culpa del instrumento 
sino del uso que de él se ha hecho

En Irlanda, los niveles de liquidez que el euro garantiza han sido cata-
logados de «salvavidas» para la economía irlandesa por medios de comuni-
cación como el Economist (2008). No sin razón los ciudadanos de Irlanda 
son de los europeos más favorables a la moneda única (Comisión Europea 
2008:32). Esperemos que ello se note en el resultado del próximo referén-
dum sobre el Tratado de Lisboa.
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4. Los retos de futuro de la zona euro 

Los retos futuros de la zona euro son: cumplir con las promesas de creci-
miento, mejorar los sistemas de gobierno y reforzar su papel internacional. 

4.1. Cumplir con las promesas de crecimiento

La comunicación de la Comisión Europea para los diez años del euro 
reconoce que el euro no ha cumplido con varios aspectos del crecimiento 
económico, en especial la mejora de la productividad del trabajo (Comisión 
Europea 2008). 

Las tasas de empleo en la zona euro han aumentado considerablemente en 
los últimos diez años. Sin embargo, este crecimiento del empleo se ha produ-
cido a expensas de la productividad del trabajo, que continúa a niveles inferio-
res a los de EEUU (+2% en la última década). Esto explica que la zona euro 
parece confrontada a un trade-off según el cual sólo consigue crear empleo a 
expensas de un menor crecimiento productivo (Pisani-Ferry et. al. 2008:19).

No está claro cuáles hubieran sido los niveles de crecimiento de la pro-
ductividad del trabajo en la zona euro sin el euro —la Comisión afirma que 
bastante menores (Comisión Europea 2008:20)—. Lo que sí es evidente es 
que la zona euro no ha cumplido con las expectativas de crecimiento y pro-
ductividad esperadas, sobre todo en comparación con los niveles de EEUU 
durante la última década. 

Otro factor de preocupación en este sentido son los diferenciales de cre-
cimiento entre países de la UEM a las que antes me he referido. Y, a veces, 
las aparentes similitudes entre las cifras de crecimiento esconden graves di-
vergencias internas. Existen grandes disparidades en la productividad de las 
economías europeas, lo que permite hablar de un abismo creciente entre el 
Norte y el Sur de Europa, sobre todo por lo que se refiere a niveles de com-
petitividad. La crisis económica y financiera ha puesto más de relieve los 
desequilibrios existentes, lo que obliga a cumplir con mayor urgencia las 
promesas de crecimiento en los países del euro.

Pero ello requeriría una mayor coordinación de las políticas económi-
cas. Todo el mundo la reclama (el Comisario Almunia lo ha hecho reciente-
mente de nuevo), pero no parece que este tema esté en la agenda del Con-
sejo de forma operativa.

4.2. Fortalecer la gobernanza de la zona euro 

El déficit de gobernanza de las políticas económicas de los países miem-
bros está en la raíz del débil crecimiento de la zona euro (Moatti 2009). Tras 
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la creación de la moneda única, los líderes europeos de la época preveían 
que se procedería a adoptar un presupuesto comunitario común, una política 
social y los demás elementos económicos de un gobierno. El euro, en pala-
bras de Jean Pisani-Ferry, «estaba destinado a inserirse en un sistema de po-
lítica económica del cual sería el componente principal, pero no el único» 
(Pisani-Ferry 2008:58).

Sin embargo, las políticas presupuestaria, fiscal y salarial continúan 
siendo competencia nacional. Ello implica que coexista una federalización 
completa de la moneda, cuya responsabilidad recae en el BCE, con una ges-
tión intergubernamental, aunque coordinada, de los otros aspectos de la po-
lítica económica, como señala con especial acierto Pisani-Ferry (2008:59). 

El Tratado de Lisboa dará un paso adelante hacia la coordinación de la 
gobernanza de la zona euro, reconociendo formalmente al Eurogrupo, pero 
muy escaso con respecto a las necesidades del momento. La batalla de que 
el BCE tenga también como objetivo el crecimiento y el empleo, además 
de la estabilidad de los precios, se ha perdido por mucho tiempo. Y si en las 
actuales circunstancias no se plantea no se hará nunca. Otra cosa es el com-
portamiento de esa institución en la práctica. 

De un modo u otro, la mejora de la gobernanza económica de la zona 
euro debe ocupar un lugar destacado en la agenda política europea. La ac-
tual crisis económica y financiera no ha hecho más que reforzar esta nece-
sidad. 

Ante las demandas de adhesión de nuevos miembros a la zona euro, 
parece necesario revisar los criterios de adhesión de Maastricht, diseña-
dos para un momento en que la prioridad era la contención fiscal y que hoy 
pueden ser catalogados de arbitrarios e irrelevantes (Crespo 2009). Polí-
ticamente, las demandas de adhesión suponen un problema para diversos 
miembros de la zona euro, que ven con reticencia la entrada de países del 
este. Ello ha suscitado las quejas de nuevos Estados miembros ante lo que 
consideran actitudes elitistas e insolidarias por parte del club del euro.

4.3. Potenciar el papel internacional del euro 

El euro es hoy la segunda moneda de reserva mundial. Pero, a pesar de 
ello, su estatuto internacional no se ha complementado con capacidades de 
negociación y acción suficientes y su peso queda muy por debajo del del 
dólar. Diversos países euro continúan teniendo voz propia en foros interna-
cionales como el FMI, el G7 o el G20. La actitud de los Estados, reticentes 
a ceder su asiento en estos foros, impacienta a miembros no-europeos, que 
denuncian la sobrerrepresentación europea allá donde los europeos dicen 
querer actuar con una sola voz. Buen ejemplo de ello son las negociaciones 
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para que España pudiera sentarse en las reuniones del G20 en Washington 
en noviembre de 2008. 

Esta situación ha hecho que se refuerce la propuesta de una política de 
«unificación externa» del euro. Sin embargo, el asiento único europeo está 
lejos de conseguirse en foros relevantes como el consejo de administración 
del FMI. Tampoco resolvería todos los problemas porque los Estados del 
euro no tienen los mismos intereses en todas las cuestiones. Pero tendría un 
gran valor simbólico

En conclusión, este rápido paseo por las cuestiones que el euro levantó 
ayer y está levantando hoy puede dar una imagen negativa de su balance. 
Lejos de mi minusvalorar lo que el euro ha significado para la construcción 
europea y en particular para la economía española. Pero 10 años son pocos 
para juzgar la aventura de una unión monetaria que se quería, aunque toda-
vía no lo sea, también económica.

Su historia verdadera está todavía por escribir y dependerá de la clase 
de Europa que queramos hacer los europeos.
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Los mejores europeos no son aquellos con las ideas más 
bellas o generosas, que se desaniman cuando no se realizan. 
Los buenos europeos son aquellos que saben identificar las difi-
cultades, tratan de resolverlas y nunca se desaniman.

Paul-Henri Spaak

Sumario: Introducción.— 1. Globalización y Unión Europea: ¿con-
solidación o debilitamiento?— 2. Una moneda para un actor global.—3. El 
Euro y los aspectos de acción exterior.— 4. La nueva dimensión externa de 
la UE - Razón ad extra del proceso de integración.— 5. Conclusiones.

Resumen: El Euro es la historia de un éxito. Hasta ahora, la UE ha mantenido 
una razón de ser ad intra volcada en su proceso de integración y ampliación, con 
una moneda común como instrumento destacado, donde se trataba de fortalecer la 
integración sobre la base de la creación de «más mercado». Sin embargo en la era 
de la globalización esto, ya no es suficiente. Pese a sus indudables éxitos de estos 
últimos 50 años, la UE no puede definirse más en términos únicamente de dinámica 
interna. La UE necesita iniciar una nueva etapa, una fase externa donde la organi-
zación interna europea sea parte de un plan más amplio en el que la acción exterior 
europea incluya el campo económico y social, para poner en movimiento un Estado 
del Bienestar global y que sea una razón de ser (ad extra) para el proceso de inte-
gración europeo en un momento en que este se encuentra especialmente vacilante.
El Euro debería configurarse como un eje vertebrador alrededor del cual la UE de-
sarrolle esa acción exterior. 

Palabras claves: Euro, Globalización, Modelo Social Europeo, Acción Exte-
rior, Unión Europea.

Abstract: The Euro is a success story. Until now, the UE has maintained a 
raison d’etre ad intra focusing in its integration process and enlargement, with a 
common currency like outstanding instrument, where main goal was to strength in-
tegration on the basse of the «market creation» approach. Nevertheless in the era 
of the globalization this is no longer enough. In spite of their doubtless successes 
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of these last 50 years, EU cannot be defined more in terms solely of its internal dy-
namics. Therefore, EU needs to initiate a new stage - an external phase where the 
European internal integration process will be part of a ampler plan where Euro-
pean external action helps to put in action a Global Welfare state, becoming the 
new raison d’etre (ad extra) for the European integration process in a moment in 
which it is specially hesitating.The Euro will be the axis around which the EU de-
velops its external action.

Keywords: Euro, Globalization, European Social Model, External Action, Eu-
ropean Union.

Introducción

La UE no es la realización de un proyecto netamente liberal. Es también 
un intento de Europa por avanzar en una tradición socio-económica a la que 
frecuentemente nos referimos como «Modelo Social Europeo» (MSE). El 
compromiso con lo «social» apreciable a nivel nacional, principalmente en-
tre la UE-15 respecto al resto del mundo, no se traduce en un Modelo So-
cial. Al contrario hay cierto consenso en que la estructura institucional de la 
UE está produciendo una clara asimetría a favor de políticas que promueven 
la «creación de un mercado» por encima de la «corrección del mercado»1. 

Aunque el término «cohesión» forma parte del proceso mismo de cons-
trucción europea desde sus orígenes, la posibilidad de crear un modelo so-
cial genuinamente europeo está muy lejos de ser una realidad, sobre todo 
desde la caída del mundo de Berlín, y el consiguiente predominio de los 
postulados neo-liberales. Para muchos autores esta fecha define el predo-
minio de los intereses empresariales que han marcado la agenda Europea 
desde entonces. Los procesos de toma de decisiones, frecuentemente limi-
tado a élites nacionales y lobbies privados han evolucionado sin la sufi-
ciente presión sobre temas sociales a nivel europeo2.

La aprobación del Tratado de Maastricht (1992), la puesta en marcha de 
la Unión Económica y Monetaria en 1999, cuya materialización concreta 
fue el Euro y el Banco Central Europeo, junto con el Pacto de Estabilidad y 

1 SCHARPF, (2002)«The European Social Model». Journal of Common Market Studies, 
Vol. 40, pp.645-670; LEIBFRIED, (2005) Bypass to a social Europe? Lessons from federal ex-
perience. Journal of European Social Policy. Vol. 12; pp,545-571.

2 BIELER, 2003 «European Integration and eastward enlargment: The widening and deep-
ening of neo-liberal restructuting in Europe» Queen’s papers on Europenisation N. 8. APEL-
DOORN, 2006 The Transformation of Corporate Governance Regulation in the European Un-
ion: From Harmonization to Marketization. Working Papers Political Science 2006/04.
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Crecimiento (1997), son el reflejo de esta política de «creación de un mer-
cado» en detrimento de las políticas «de corrección» del mismo. 

Este no es un fenómeno netamente europeo. La filosofía que inspira las 
políticas europeas desde los años 90 sigue la línea ideológica que culminó 
en el así llamado Consenso de Washington3 y que a grandes rasgos significa 
el reforzamiento del mercado y el debilitamiento de la acción económica 
del estado. 

La aplicación de políticas inspiradas en estos principios en los últimos 
treinta años ha moldeado un nuevo orden económico mundial mucho más 
internacionalizado, económicamente desigual y laboralmente más precario 
que hace mucho más difícil la consolidación del MSE. Este es el gran reto 
de la UE en la actualidad, y es aquí donde el Euro adquiere una dimensión 
política que podría favorecer la consolidación de una política exterior co-
mún en pos de una globalización distinta. 

1.  Globalización y Unión Europea: ¿consolidación o debilitamiento?

La Globalización liberal ha posibilitado la aparición de nuevos actores 
económicos que han crecido a ritmos que en algunos casos triplicaban el 
crecimiento europeo en las dos últimas décadas. Esto ha favorecido un au-
mento espectacular de la fuerza laboral, un cambio significativo en el mo-
delo productivo de algunas economías emergentes y una disminución de la 
pobreza medida en 1$ día. 

Pero este crecimiento espectacular no se ha traducido en desarrollo en 
muchos casos. El gasto social sigue estancado en muchas economías emer-
gentes, se están produciendo aumentos significativos de la desigualdad y de 
la economía informal, crecen las migraciones económicas y hay evidencias 
que apuntan a un deterioro de las condiciones de empleo. 

La UE no puede escapar a esta realidad y sus aspiraciones sociales no 
pueden definirse sin tener en cuenta esta situación. La participación de las 
economías en vías de desarrollo en la exportación mundial ha aumentado 
significativamente en los últimos quince años, así como el grado de pene-
tración de las importaciones, que históricamente se daba en los países de 
la OCDE. Si en 1990 el 83% de las exportaciones mundiales procedían de 
economías desarrolladas, hoy representa el 72%, con lo que la participación 

3 Las premisas que han guiado las políticas del Consenso de Washington son a grandes 
rasgos la liberalización de comercio y las finanzas, la privatización de empresas públicas, la 
eliminación de subsidios sociales generosos e indiscriminados, la apertura a la inversión exte-
rior, mayor disciplina fiscal y políticas monetarias restrictivas que controlen la inflación y ga-
ranticen estabilidad de precios.
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de las economías emergentes en el PIB mundial ha pasado del 16% en 1990 
al 25,8% en 20064. El crecimiento del PIB es más elevado entre los países 
menos desarrollados, la proporción empleo/población es también más ele-
vada y la participación de la población activa y de las tasas de desempleo 
son bastante parecidas entre los países desarrollados y los países en vías de 
desarrollo5.

Según la OIT (2007) la fuerza laboral mundial se ha doblado en dos dé-
cadas, pasando de 1.500 millones en 1985 a 3.000 millones. Este proceso de 
proletarización masiva en contextos donde las garantías sociales y laborales 
son mínimas, cuando no claramente inexistentes, explica uno de los retos 
más importantes a los que se enfrenta la UE del siglo XXI: Cómo mantener 
sus políticas redistributivas en un mundo cada vez más internacionalizado, 
menos redistributivo y claramente menos preocupado por armonizar están-
dares sociales y laborales. 

Además hasta hace no mucho la participación de las economías emer-
gentes en el comercio mundial se basaba principalmente en la exportación 
de materias primas y productos intensivos en mano de obra y poco valor 
añadido. Pero desde hace años se está produciendo un cambio en las diná-
micas de especialización comercial y productiva a nivel mundial y algunas 
economías emergentes exportan también productos de alta tecnología a las 
economías desarrolladas6. 

Sin embargo este magno crecimiento no se está traduciendo de igual 
manera en desarrollo. Las diferencias en gasto social siguen siendo enor-
mes. El gasto social medio de la Unión Europea (UE-15) (26,8%) es sustan-
cialmente mayor que el de China (3,6%) o Singapur (3,3%), India (2,6%), 
Malasia (2,9%), Tailandia (1,9%), Indonesia (1,7%) y Filipinas (1,7%). 
Otras economías emergentes como Rusia, Brasil o Argentina dedicaron al-
rededor del 10% de su PIB a políticas sociales (OIT, 2000).

La relación entre el PIB per capita en el país más rico y en el más pobre 
ha aumentado de 42:1 en 1970 a 62:1 en 1990 y a 390:1 en el 2001. La rela-
ción entre el PIB per capita en los 20 países más ricos y los 20 países más po-
bres ha pasado de 54:1 durante los años 1960-62 a 121:1 entre 2000-2002. El 
ratio entre el quintil más rico y más pobre ha pasado del 31:1 en 1965 al 60:1 

4 Banco Mundial, (2006) Key Development Data & Statistics.
5 OIT (2006): «Global Employment Trends Brief, January 2007; &»Global Employment 

Trends Model». ILO (2007) «World Employment Record 2004-2005. Employment, Produc-
tivity and Poverty Reduction». & «Global Employment trends»,. enero 2007.

6 LANDESMANN et al. Income Distribution, Technical Change and the Dynamics of Inter-
national Economic Integration, Blackwell Synergy, 2007. ERM report Restructuring and em-
ployment in the EU: The impact of globalisation, European Foundation for the Improvement 
of Living and Working conditions, 2007.
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en 1990 y al 74:1 en 19977. Pero la desigualdad también ha aumentado entre 
países y dentro de cada país8.

La economía informal representa una proporción muy elevada del em-
pleo total en muchas de estas economías. Aunque los datos son escasos y no 
siempre comparables, los que disponemos indican que en países como la In-
dia, Pakistán, Brasil, Argentina o Tailandia en torno al 50% del total del em-
pleo está en la economía informal. Aunque no existen datos fiables sobre el 
alcance total del empleo informal en China, un informe de 2006 elaborado 
por el Center for China Study asegura que la economía informal en el país 
que lidera la globalización está creciendo a un ritmo del 12,51%. La OIT 
(2002) ha confirmado esta tendencia al alza del empleo informal en China, 
y las estimaciones presentadas en un informe del Banco Mundial (2002) se-
ñalan que el sector informal ya representa el 13,1% de su PNB.

Por otra parte la liberalización del mercado financiero tampoco ha he-
cho mucho a favor de la consolidación del MSE. Así aunque los flujos de 
capitales han crecido de manera espectacular en el periodo 1990-2005, las 
inversiones en infraestructuras no lo han hecho al mismo ritmo y ha aumen-
tado considerablemente la volatilidad del capital (capital especulativo)9. Un 
crecimiento masivo de la liquidez en los mercados mundiales a la sombra 
de unos tipos de interés bajos ha favorecido la generalización de los Hedge 
Funds, (HF) y de los Fondos de Capital Riesgo (Private Equity Funds). La 
falta de transparencia, la información asimétrica, la falta de regulación y el 
abuso de información privilegiada ha hecho de los mercados espacios alta-
mente ineficaces e imperfectos más allá de justificaciones ideológicas de 
manual, lo cual ha hecho disminuir la recaudación tributaria y la eficacia in-
versora de las empresas, al tiempo que ha favorecido los procesos de recor-
tes salariales y laborales y el empeoramiento de las condiciones de trabajo.

La liberalización proporciona enormes oportunidades para obtener ga-
nancias de capital rápidamente, lo cual estimula el comportamiento espe-
culativo y hace que aumente la volatilidad financiera. Como resultado, los 
efectos positivos esperados de la liberalización financiera —obtención de 
recursos suplementarios que animen la inversión y el crecimiento— se re-
ducen y aumenta el riesgo de volatilidad y de ciclos económicos con altiba-
jos más frecuentes. Esto ha provocado cambios abruptos e inesperados en 

7 NAYYAR, D. (2003) Globalisation, history and development: a tale of two centuries» 
Cambridge Journal of Economics, Vol. 30, n.º 1. Banco Mundial, (2007) Key Development 
Data & Statistics.

8 MILANOVIC, (2007) «Worlds Apart: Measuring International and Global Inequality 
2007», Princeton University Press.

9 VAN DER HOEVEN, R. & LÜBKER, M. Financial Openness and Employment. The Need 
for Coherent International and National Policies. 2006. ILO working papers n.º 75.
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los mercados que están reforzando la tensión entre crecimiento y volatili-
dad. Los países se ven obligados a retener una elevada cantidad de reservas 
extranjeras, lo que reduce los ingresos y el potencial de crecimiento10.

Además, una parte de estos fondos está ubicada fuera de las economías 
más avanzadas para minimizar costes impositivos y depender de unos regí-
menes reguladores blandos. Esto pone en dificultades la financiación de los 
estados del bienestar en Europa sin que favorezca el establecimiento de sis-
temas sociales en los países en desarrollo.

Si las fronteras se hacen cada vez más permeables para mercancías y 
servicios, difícilmente se pueden cerrar a las personas. Como resultado la 
emigración económica desde países pobres a países ricos está en máximos 
históricos. El número ha pasado de 84 millones en 1975, a 105 millones en 
1985, 120 millones en 1990, 150 millones en el año 2000 y en torno a 196 
millones en la actualidad11. 

Muchos países intentan regular las migraciones con leyes más duras 
que buscan impermeabilizar las fronteras. Esto favorece el tráfico humano 
controlado por mafias que no sólo explotan a los inmigrantes en el país de 
origen, sino también en el país de acogida. Según los últimos datos este co-
mercio ilegal de seres humanos está aumentando y dos tercios de este trá-
fico ilegal se concentran en el Este de Asia y Pacífico, Europa y Euroasia, 
donde se cree que hay en torno a 600.000 víctimas12.

Esto significa que todos los sectores de la economía Europa se enfren-
tan a una competencia de menores costes laborales, legislaciones laborales 
laxas y políticas sociales casi inexistentes que lejos de favorecer una redis-
tribución más equitativa del bienestar, producen verdaderas presiones a la 
baja sobre las condiciones sociales y laborales de los trabajadores europeos 
sin que mejoren las condiciones de los trabajadores en terceros países13. 

Ciertamente, éste no es el modelo de globalización al que aspiran la 
mayoría de los ciudadanos europeos que encuesta tras encuesta afirman su 

10 PRASAD et al. Financial Globalisation, Growth and Volatility in Delevoping Countries: 
Some Empirical Evidence. IMF. Washington. 2004. CERRA y SAXENA. Growth Dynamics: the 
Myth of Economic Recovery. IMF Working Paper 05/147. Washintong DC. 2005.

11 Organización Internacional de las Migraciones (2008).
12 DANAILOVA-TRAINOR & BELSER, Globalization and the Illicit Market for Human Traf-

ficking: an empirical analysis of supply and demand. 2006. Working paper 53.
13 El resultado de este desequilibrio sobre el mercado laboral en Europa es ya evidente. 

Quienes más producción trasladan o deslocalizan son el sector automóvil (12,6%), maquina-
ria eléctrica (11,4%), química (7,9%), textiles (4,2%) o alimentos (3,4%), pero otros sectores 
de mayor cualificación empiezan a deslocalizar también, banca y seguros (24,8%), Informá-
tica (7,7%) TV y telecomunicaciones (6,3%), servicios empresariales (Business services 2,4%) 
(ERM report, 2007). La mayoría de las deslocalizaciones desde la UE-15 van a los nuevos es-
tados miembros (51,2%), pero Asia, absorbe ya el 36,3% y el resto del mundo el 12,5% (ERM 
report, 2007).
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temor por este modelo de globalización y su deseo de impulsar uno nuevo. 
Los beneficios del crecimiento económico asociado a la globalización los 
disfruta sólo un porcentaje de la población, mientras que la carga del cre-
cimiento (desigualdad, deterioro de las condiciones de trabajo, economía 
informal, tráfico de seres humanos, etc.) se extiende entre un número cada 
vez mayor de personas.

Cada vez parece más necesario un mundo más integrado tanto a nivel 
económico como social y la situación actual sugiere que la integración eco-
nómica y la cohesión social no evolucionan al mismo ritmo. El escenario 
económico actual estimula a las empresas mundiales a optar por la deslocali-
zación de una economía a otra buscando leyes más laxas sobre las condicio-
nes laborales e impositivas así como la capacidad para imponer a los gobier-
nos condiciones de inversión más favorables. Esto se traduce en un aumento 
de la desigualdad y en un empeoramiento de las condiciones de empleo.

Estos modelos de desarrollo desequilibrados amenazan nuestra aspira-
ción de consolidar un modelo social, no sólo en Europa sino en el resto del 
mundo. Por eso cada vez es más necesario un actor global capaz de liderar 
un nuevo Consenso que tenga en la creación de empleo y la distribución de 
la riqueza sus pilares fundamentales.

El vínculo entre la dimensión social y la dimensión exterior de la UE 
es más evidente que nunca, y curiosamente, la perspectiva de que la cri-
sis aúne voluntades, despeje dudas y elimine los elementos más nocivos del 
proceso de construcción europea son más irreales que nunca. Al contrario la 
debilidad institucional, la vuelta a lo nacional como prioridad, la falta de li-
derazgo político y la ausencia de voluntades que apuesten claramente por 
una profundización de la UE son más evidentes que nunca.

¿Qué hacer para poder mantener su gasto social en contextos donde sus 
competidores gastan nueve o diez veces menos en política social? ¿Qué ha-
cer para poder mantener sus derechos laborales mientras vemos como crece 
la economía informal, el tráfico de personas y un deterioro de los derechos 
laborales?; ¿Cómo impedir, en definitiva, que el actual proceso de desigual-
dad y dualización social no sigan creciendo y arrastre consigo las bases del 
modelo social europeo?

Parece que la promoción de la UE como un actor global con peso sufi-
ciente para defender fuera lo que intenta consolidar dentro respondería en 
parte a estas cuestiones. Es en este contexto donde podemos valorar las li-
mitaciones y potencialidades de la moneda que la mayoría de los europeos 
compartimos. Son muchos los análisis sobre la dimensión económica que la 
moneda ha desarrollado tras 10 años de funcionamiento. Son más escasos 
los que vieron y ven en la moneda una oportunidad, tal vez perdida, de con-
solidar una dimensión externa que favorezca el mantenimiento del Modelo 
Social y su extensión global. 
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2. Una moneda para un actor global

No podemos decir que el nacimiento y desarrollo del Euro haya sido un 
fracaso. El Euro desde su nacimiento hace diez años pretendía proporcionar 
nuevas oportunidades derivadas de la integración y del incremento de las 
economías de escala en la zona del Euro. Con ello se buscaba aumentar la 
eficiencia del Mercado Único. 

Muchas de estas expectativas se han cumplido:
1) Han desaparecido los costes de transacción y el riesgo de tipo de cam-

bio. El Euro ha conllevado la desaparición de los costes por cambio 
de divisas y los derivados de la cobertura del riesgo de cambio, lo que 
se ha cuantificado por el BCE en un ahorro del 0’5% del PIB de la 
UE. La eliminación de costes de divisas y riesgos de cambio ha per-
mitido fomentar la estabilidad y reducir la especulación financiera, de 
forma que se crea un marco con menor incertidumbre tanto monetaria 
como financiera en el que las empresas se han beneficiado mejor del 
Mercado Único. Hoy, el 62,6% de las exportaciones de mercancías 
españoles se realizaron en Euros, una cifra superior a la de Francia 
(52,7%), Alemania (61,1%)o Italia (59,7). En cuanto a las importacio-
nes, España ocupa el primer puesto en uso de la moneda europea con 
el 61,1% frente al 45% de Francia y el 52% de Alemania14.

2) Se ha producido una ampliación de mercados, un aumento del co-
mercio y una mayor facilidad de acceso al Mercado Único. La UEM 
ha consolidado un marco económico de estabilidad y prosperidad, 
el cual ha mejorado los intercambios comerciales entre los Estados 
miembros. Según el BCE, el valor de las importaciones y exporta-
ciones intracomunitarias ha subido desde el 26% del PIB de la zona 
en 1998 al 33% en 200715. Al mismo tiempo, el comercio de servi-
cios dentro de la zona también se ha intensificado, pasando del 5% 
al 7% del PIB. En el 2007, los intercambios comerciales entre los 
países de la zona del Euro representaron alrededor del 50% del co-
mercio total de la zona. Este aumento del comercio ha sido atribuido 
por algunos autores16 a la reducción del efecto frontera, al tener to-
dos los países una moneda común. 

14 Boletín mensual del BCE sobre el 10.º aniversario del Euro: http://www.ecb.int/pub/
pdf/other/10thanniversaryoftheecbmb200806es.pdf?2fe40ee8a5ddb61348165810a1bab31c. 
Página 93.

15 Boletín mensual del BCE sobre el 10.º aniversario del Euro: http://www.ecb.int/pub/
pdf/other/10thanniversaryoftheecbmb200806es.pdf?2fe40ee8a5ddb61348165810a1bab31c

16 FRANKEL, J. A. y ROSE, A. «An estimate of the effect of common currencies on trade 
and income», Quarterly Journal of Economics, vol. 117, núm. 2, págs. 437-466. 2002.
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 Esto por supuesto está muy relacionado con la eliminación de los 
costes de transacción en divisas —muy elevados— y de los seguros 
de cambio. Al mismo tiempo, el Euro por razones evidentes ha he-
cho más fácil viajar, negociar, y comprar en el extranjero, al existir 
una única unidad monetaria de referencia entre los países integran-
tes. Además, para el caso particular de las empresas españolas, el 
Euro ha servido e impulsado su expansión hacia el Exterior. Cuando 
uno va a Asia o a Latinoamérica con el Euro, con una moneda acep-
tada y en la que se puede cerrar operaciones, la posibilidad de hacer 
negocio aumenta hasta cotas que con la peseta eran impensables.

3) Han desaparecido las devaluaciones monetarias como instrumento 
competitivo. Con la existencia del Euro, la utilización de las deva-
luaciones monetarias, como medida de incremento de la competi-
tividad en las exportaciones frente a otros países, ya no es posible. 
No obstante, en ocasiones para los Gobiernos se plantea como una 
desventaja, al renunciar al uso del tipo de cambio como instrumento 
para paliar la pérdida de competitividad.

4) Se ha favorecido la simplificación administrativa y una mayor trans-
parencia y competencia en el mercado europeo. El Euro ha facili-
tado la comparación de precios entre los distintos países de la Unión 
Económica y Monetaria, disminuyendo los costes de información de 
las empresas. 

5) Hay mayor y mejor acceso a fuentes de financiación. El abarata-
miento del precio del dinero ha sido así uno de los grandes éxitos 
del Euro (y pecados) y la palanca para el estímulo del consumo, la 
inversión y el crecimiento económico en general. En la década de 
los noventa, los tipos de interés a largo plazo en la Europa de los 
Quince bajaron desde el 11,1% al 4,3%. En el caso de España las 
ventajas han sido todavía más acusadas, debido a que el descenso 
de los tipos de interés ha sido todavía más pronunciado al pasar del 
14,7% al 4,1%. Dicho lo cual, también debe señalarse que la actual 
crisis económica ha puesto en cuestión muchas de las ventajas de 
esta capacidad de financiación.

Pero el Euro también ha traído ciertas desventajas y algunas expectati-
vas sin cumplir.

Los principales inconvenientes que se suelen señalar derivan de la tran-
sición al Euro, siendo en su mayoría temporales y a corto plazo, y que se 
suelen denominar como costes de adaptación y aprendizaje. El paso de una 
moneda a otras obliga a un aprendizaje de nuevos precios, habituarse a los 
redondeos y en algunos casos, como pasó en nuestro país, a la utilización de 
los decimales. 
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El otro gran inconveniente tradicional es la renuncia al tipo de cambio 
como instrumento de ajuste, y es el reverso de la moneda de la desaparición 
de las devaluaciones monetarias como instrumento competitivo. Los go-
biernos dejan de poder manejar el tipo de cambio para aumentar la competi-
tividad de la economía.   

A estos dos factores, hay que unirle la percepción de subidas de precios, 
más o menos cuantificada, pero que ha acabado por ser comúnmente acep-
tada su existencia.

Entre las expectativas incumplidas se encuentra la limitada movilidad 
de los factores de producción, que se ha producido para el capital, pero no 
para el trabajo. 

La otra gran decepción del Euro ha sido el crecimiento, que no se ha in-
crementado como se esperaba. Tal y como reconoce el BCE «desde 1996, 
la tasa media de crecimiento de la zona del euro ha sido del 2,2% por año, 
prácticamente sin variaciones con respecto a la tasa media del período 
1980-1995». Dicho de otra manera, la llegada de la moneda única no ha 
traído mayores niveles de crecimiento.

Por último, entre las expectativas incumplidas está su incompleta arqui-
tectura institucional en la era de la globalización. El Euro fue diseñado para 
una construcción eminentemente interior y desde entonces no se ha adap-
tado a los cambios externos que se han sucedido. Como hemos repetido an-
teriormente es necesario iniciar una nueva etapa —una fase externa donde 
la organización interna europea sea parte de un plan más amplio donde la 
acción exterior incluya el campo económico y social—, para que la UE li-
dere un movimiento en pos de un nuevo consenso que ponga en marcha un 
Estado de Bienestar global.

En este contexto, ¿qué papel puede jugar el Euro?

3. El Euro y los Aspectos de Acción Exterior

Otro hecho fundamental en estos diez años ha sido el incremento en la 
utilización del Euro, como moneda de reserva. En la actualidad, aproxima-
damente un 26% de las reservas de divisas de los bancos centrales están no-
minadas en Euros, frente al 18% de 199817. Desde la perspectiva de las po-
líticas, el BCE tiene una orientación neutral respecto al uso internacional de 
su moneda. No persigue como objetivo de sus políticas, la internacionaliza-
ción del euro ni tampoco estimula ni desalienta su utilización como moneda 

17 Boletín mensual del BCE sobre el 10.º aniversario del Euro: http://www.ecb.int/pub/
pdf/other/10thanniversaryoftheecbmb200806es.pdf?2fe40ee8a5ddb61348165810a1bab31c. 
Página 102.
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de reserva pero el incremento en su uso como divisa de reserva ha represen-
tado «un plus de credibilidad» para la Eurozona. 

La creación de la moneda única también ha tenido una serie de repercu-
siones a nivel de la Acción Exterior de la UE que refuerzan la tesis del pre-
sente trabajo de cómo la inexistencia de objetivos en la Eurozona que posi-
biliten la acción en el área social y una débil arquitectura institucional en su 
acción exterior en el área económico- financiera, demuestran las carencias y 
déficit de la UE para hacer frente a los desafíos de la globalización.

Veamos los efectos y repercusiones del Euro en el área de acción exte-
rior.

3.1. La «Moneda Única» y su efecto federalizante

El primer elemento que la introducción de una moneda única ha provo-
cado en la acción exterior es el denominado efecto federalizante, ya que el 
Euro ha obligado a la mayoría de los europeos a mirarnos como un bloque 
y a que el mundo nos perciba así. La existencia de una moneda común ha 
actuado como una fuerza aglutinadora, desarrollando un sentimiento de per-
tenencia y se ha configurado como una destacada fuerza centrípeta del pro-
ceso dinámico de construcción europea.

Ahora bien, el lanzamiento del Euro tampoco ha provocado el paso a 
una Europa federal que muchos señalaron como inevitable18, donde la mo-
neda única sería la primera expresión de un modelo federal para la UE. 
Pero diez años después, la realidad no lo ha probado todavía y la UE con o 
sin Euro no ha evolucionado mucho más hacia formas federales, como mu-
chos anhelaban. 

No obstante, nunca hay que dejar de señalar que con todos sus peros, la 
configuración del Banco Central Europeo (arts. 105-115 TCE) es de las po-
cas instituciones de carácter auténticamente federal que existen a nivel UE 
(en el Comité Ejecutivo no hay un miembro por cada EEMM vs. estructura 
de la Comisión o del TJCE). Esto es debido en gran medida a que el modelo 
del BCE se ha inspirado claramente en el modelo del Bundesbank alemán, 
deudor a ultranza del principio de plena autonomía de los bancos centrales.

En definitiva, la desaparición de las monedas nacionales de los Esta-
dos miembros de la Eurozona y su sustitución por el euro probablemente 
ha contribuido más a la percepción federal de los ciudadanos europeos que 
todos los elementos, institucionales, competenciales y jurídicos existentes. 

18 DE GRAUWE, P. The Economics of Monetary Union, Oxford University Press. 2007. 
Seventh Edition. TSOUKALIS, L. The new European economy: the politics and economics of 
integration, Oxford University Press, 1991. 
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Y sin duda en el futuro continuará actuando como una relevante fuerza fe-
deralizadora.

3.2.  Problemas de representación exterior de la zona Euro

El diseño de la Moneda Única estuvo conformado por las ideas impe-
rantes en la época basadas en la predominancia del mercado sobre la polí-
tica. La arquitectura del Euro reposa sobre los tres elementos ya menciona-
dos: una Política Monetaria competencia exclusiva de la UE, ejercida por el 
Banco Central Europeo, con una moneda común en ciertos Estados miem-
bros; el mantenimiento de la política económica bajo la responsabilidad de 
los Estados miembros, dentro del cumplimiento de ciertas normas comuni-
tarias, en particular el Pacto de Estabilidad y Crecimiento y las normas del 
mercado interior y un tercer elemento, que es, el reconocimiento de que la 
política económica es una «preocupación común», que requiere cierta coor-
dinación por parte del Consejo a través de las llamadas «Grandes Orien-
taciones de la Política Económica» (GOPE), pero cuyo resultados prácti-
cos no han sido muy exitosos. Por otro lado, las decisiones sobre fiscalidad 
mantienen el derecho de veto y se sigue requiriendo la unanimidad.

Tradicionalmente las carencias de este diseño se han centrado en se-
ñalar la inexistencia de un gobierno económico a nivel europeo, que con-
trabalanceara desde el punto de vista social, las consecuencias del Mer-
cado Único y del Euro19. Se ha aducido que el policy mix económico 
europeo no era el adecuado y que adolecía de una falta de concertación 
entre las autoridades presupuestarias nacionales y la autoridad monetaria 
europea, el BCE. 

A estas carencias otros autores han defendido que el proceso de integra-
ción europea siempre ha tenido un cariz eminentemente económico, aunque 
con un claro objetivo final político. Por ello, era natural que durante muchas 
fases de este proceso, los aspectos económicos hayan ocupado una posición 
central y hubieran tenido un mayor desarrollo que otros. 

Pese a las esperanzas depositadas en él, el malogrado proyecto de Cons-
titución europea20 no consiguió poner en pie de igualdad los aspectos políti-
cos junto a los económicos, y esta situación ha permanecida inalterada en el 

19 LÓPEZ PINA, A. The Government of Europe - Institutional design for the European Un-
ion, en Ingolf PERNICE/José Maria BENEYTO PÉREZ (eds.): The Government of Europe - Insti-
tutional Design for the European Union . Nomos. 2003. 

20 Tratado por el que se establece una Constitución para Europa. Diario Oficial de la Unión 
Europea: 2004/C 310/01. http://eur-lex.europa.eu/JOHtml.do?uri=OJ:C:2004:310:SOM:ES: 
HTML
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Tratado de Lisboa. Así pues en materia de política económica y monetaria, 
pese al largo proceso de reforma constitucional iniciado desde el año 2001 
en Laeken21, no se han conseguido grandes cambios, y previsiblemente todo 
esto no va a cambiar en las próximas décadas. 

En cualquier caso, los problemas de diseño institucional han tenido 
consecuencias a nivel internacional y están provocando, como veremos, una 
pérdida de peso de la UE a nivel global.

Los primeros problemas sobre las carencias institucionales de la zona 
Euro han provenido de la dificultad en la designación de la figura institu-
cional que debe encarnar la representación a nivel internacional y las posi-
bilidades de desarrollar posiciones comunes. O dicho de otra manera, desig-
nar ¿quién es Mr. Euro?

Así, actualmente hay una multiplicidad de figuras que representan al 
Euro. Se podría hablar de al menos tres: el Presidente del Banco Central 
Europeo, el Presidente del Eurogrupo, y el Presidente de turno del Ecofin.

De esta manera encontramos por un lado al Presidente del BCE, en la 
actualidad el Sr. Trichet y que según el artículo 13 de los Estatutos del Sis-
tema Europeo de Bancos Centrales y del BCE «el presidente, presidirá el 
Consejo de Gobierno y el Comité Ejecutivo del BCE».

Por otro, está el Consejo de Asuntos Económicos y Financieros, de-
nominado Ecofin y que está compuesto por los Ministros de Economía y 
Hacienda de los Estados miembros, así como por los Ministros de Presu-
puesto, cuando se debaten cuestiones presupuestarias. Se reúne una vez al 
mes y a su frente está el Ministro de Economía de la presidencia rotante del 
Consejo.

El Consejo Ecofin abarca la política de la UE en una serie de ámbitos, 
que incluyen la coordinación de las políticas económicas, la vigilancia pre-
supuestaria, la supervisión de las políticas presupuestarias y las finanzas 
públicas de los Estados miembros, el Euro (en sus aspectos jurídicos), los 
mercados financieros y los movimientos de capital y las relaciones econó-
micas con terceros países. 

Y en tercer lugar, el llamado Eurogrupo, donde se integran los ministros 
de Economía y Finanzas de la zona Euro que se reúne normalmente la vís-
pera de la reunión del Consejo Ecofin y aborda las cuestiones relativas a la 
Unión Económica y Monetaria (UEM). 

El Eurogrupo es un organismo informal y no una formación del Con-
sejo, y aunque por el Tratado de Lisboa se reconoce jurídicamente su exis-
tencia, seguirá sin ser una institución comunitaria. 

21 Declaración de Laeken: http://www.consilium.europa.eu/ueDocs/cms_Data/docs/
pressData/es/ec/68832.pdf.
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El Tratado de Lisboa acoge este reconocimiento al Eurogrupo22, por la 
necesidad de establecer un diálogo reforzado entre los Estados de la mo-
neda única y crear para ello una coordinación cada vez más estrecha de las 
políticas económicas de la zona Euro. En una Europa ampliada, los países 
que tienen el Euro como moneda, pasaban a ser minoría en el seno del Eco-
fin, con lo que era evidente la necesidad de articular algún mecanismo de 
representación, a la vez que reconocer una realidad que, de una manera u 
otra, se venía dando en la práctica desde la llegada de la moneda única en 
1999. Además el Tratado de Lisboa amplia las decisiones que pueden ser 
tomadas por los miembros del Eurogrupo, como por ejemplo, la adopción 
de orientaciones de política económica para estos países de la zona euro o 
la puesta en pie de recomendaciones y medidas específicas en materia de 
coordinación y vigilancia de su disciplina presupuestaria. Desde su creación 
el Eurogrupo ha ido aumentando su peso e influencia, y la mayoría de las 
decisiones relevantes se tratan primero por el Eurogrupo, siendo sanciona-
das posteriormente por el Ecofin.

En una decisión con una gran relevancia y a la que se pretendió dar 
una cierta significación política, en enero de 2005 se eligió un Presidente 
estable a la cabeza de este Eurogrupo en la persona del luxemburgués Sr. 
Juncker. El Tratado de Lisboa ahora estipula su elección por mayoría por un 
periodo de dos años y medio. Con ello se pretende dar un rostro político a la 
Eurozona y una visibilidad que hasta ahora no tenía. Por último, los avances 
de Lisboa permiten también que pueda haber una representación externa de 
la zona Euro. El Eurogrupo podrá establecer decisiones comunes relativas a 
«cuestiones que revistan especial interés para la UEM en las instituciones y 
conferencias internacionales pertinentes».

Con ello a la hora de que la zona Euro desarrolle una dimensión exte-
rior nos encontramos con tres posibles figuras institucionales, y la conse-
cuente confusión que se deriva de esto, todo ello sin contar con la Comisión 
Europea, a través de su Presidente o del Comisario de Asuntos Económicos 
y Financieros.

Esta multiplicidad de figuras ha provocado un solapamiento institu-
cional que ha ido en contra de la acción exterior de la UE en general, res-
tándole poder y visibilidad internacional, cuyo mejor reflejo son reunio-
nes internacionales donde Europa nunca aparece unida… y representada 
por muchos. El mal diseño institucional, tiene consecuencias a nivel in-
ternacional para Europa ya que le está ocasionando una clara pérdida de 
peso.

22 Protocolo sobre el Eurogrupo, DOCE C 306/153. http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/
LexUriServ.do?uri=OJ:C:2007:306:0153:0153:ES:PDF.
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Pero a esta multiplicidad de figuras ya existente, hay que añadir nue-
vos desarrollos. En particular, la reunión del domingo 12 de octubre de 
2008 donde la Eurozona se reunió por primera vez pero a nivel de Jefes de 
Gobierno (+ el primer ministro británico Gordon Brown) convocada por el 
presidente de turno de la UE, Nicolas Sarkozy, y donde se aprobó un plan 
de acción contra la crisis que posteriormente fue adoptado por los 27.

Esta reunión a nuestro juicio no solo profundiza más este panorama Pre-
sidente BCE/ Ecofin/Eurogrupo, sino que además ha instaurado una forma-
ción que seguramente veremos repetida en el futuro y que anticipa mayor 
confusión. El precedente de este órgano es claro y es el mismo Consejo Eu-
ropeo (reunión de jefes de Estado y de Gobierno) que se creó de forma infor-
mal desde 1974, pero que no se hasta 1986 con el Acta Única Europea. Ins-
tituido por el comunicado final de la cumbre de París de diciembre de 1974, 
se reunió por primera vez en 1975no se institucionalizó hasta 1986 con el 
Acta Única Europea que consagró jurídicamente su existencia y en 1992, el 
Tratado de la Unión Europea (Tratado de Maastricht) definió sus funciones.

En este punto y con la crisis económica y financiera como telón de 
fondo, quizás sea útil establecer una comparación con el proceso que se vi-
vió en el ámbito PESC, ante la crisis derivada de la invasión de Iraq y la di-
visión de la UE, con el antecedente años antes de la crisis de los Balcanes. 
En aquel entonces, la división de los gobiernos europeos, coincidió en un 
momento temporal con la Convención sobre el futuro de Europa y las suce-
sivas fases en la negociación de la aquel entonces Constitución europea. En 
este marco, se abrieron paso la idea de un Presidente estable del Consejo y 
de un Ministro de Asuntos Exteriores europeo, miembro al mismo tiempo 
de la Comisión, se impuso bajo la fórmula de su doble sombrero, que luego 
ha consagrado el Tratado Constitucional, pese a los recortes en su denomi-
nación y en algunas funciones que a este segundo se le han realizado en el 
Tratado de Lisboa en comparación con el texto constitucional.

Nada de esta reflexión existe actualmente en la UE para el ámbito de la 
acción externa de la UE en el ámbito económico-monetario. Y no solo por 
falta de competencias ya que tampoco en Política Exterior la UE tiene mu-
chas más, en comparación con la política Monetaria y desde luego con la 
política económica. Quizás sea necesaria la crisis actual, como en cierto 
modo fue necesario el shock de la división ante la guerra de Iraq, para que 
la UE alcance la necesidad de actuar unida en este ámbito.

En cualquier caso, la multiplicidad de figuras y el solapamiento institu-
cional que se ha observado entre las mismas, muestran la clara debilidad de 
la gobernanza institucional europea y la necesidad de articular una dimen-
sión exterior más homogénea y que en cuyo caso no será muy distinta de las 
que propiciaron en su momento que el puesto de Mr. PESC fuera fusionado 
con el de Comisario de Asuntos Exteriores.
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3.3. La ampliación de la zona euro 

Todos estas carencias que hemos venido señalando, no van a verse sino 
aumentadas por las futuras ampliaciones de la zona Euro.

El Euro, forma parte de la vida cotidiana de casi 330 millones de perso-
nas en 16 países de la Unión. De los once países iniciales se ha pasado a 16, 
desde el 1 de enero de 2009, con la incorporación de Eslovaquia. Anterior-
mente, se había incorporado Grecia, el 1 de enero de 2001, Eslovenia el 
1 de enero de 2007, y Chipre y Malta, el 1 de enero de 2008.

Así pues, en la actualidad hay 11 países de la UE que todavía no han 
adoptado el Euro, pero entre ellos existen importantes diferencias en el es-
tatus jurídico ya que Dinamarca y el Reino Unido, disfrutan de un estatus 
especial basado en una «cláusula de exclusión voluntaria», según la cual su 
incorporación a la zona Euro únicamente se evaluará si así lo solicitan estos 
países.

Los nueve países restantes (Bulgaria, la República Checa, Estonia, Le-
tonia, Lituania, Hungría, Polonia, Rumanía y Suecia) son Estados miem-
bros de la UE acogidos a una excepción, lo que significa que se han com-
prometido a adoptar el Euro en el futuro. Sin embargo, las fechas concretas 
y la senda óptima que debe seguir el proceso convergencia para la adopción 
del euro tendrán que considerarse país por país.

Con la actual crisis económica y en medio de las grandes turbulencias 
financieras, las ventajas financieras de pertenecer a una moneda fuerte se 
han hecho más patentes. La crisis financiera, como en otros muchos as-
pectos de la realidad económica, ha cambiado radicalmente la opinión so-
bre la deseabilidad de la moneda única. Aunque los beneficios y los costes 
de compartir la divisa, y en concreto el Euro, han sido motivo de discusión 
académica, política y ciudadana, en un contexto de fuerte crisis, uno de los 
beneficios tradicionales del Euro, la protección frente a movimientos del 
tipo de cambio no deseados, parece escasamente discutible. 

Todo esto ha provocado que para los países del Centro y Este de Europa 
que todavía no lo habían adoptado y se mostraban algo remisos a la hora de 
fijar un calendario de adopción, cuando no reticentes, la entrada hoy en la 
moneda única se ha convierte en un objetivo prioritario. En uno de los úl-
timos Eurobarómetro23, cerca de la mitad de la población de Eslovaquia, 
Lituania, Letonia, República Checa, Estonia, Polonia, Hungría, Bulgaria y 
Rumania afirmaba que uno de los beneficios de la moneda única para su 
país sería protegerlo contra los efectos de las crisis internacionales.

23 Eurobarómetro numero 70. diciembre 2008. http://ec.europa.eu/public_opinion/archives/ 
eb/eb70/eb70_en.htm
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Incluso en los últimos tiempos, Dinamarca y Suecia se han replanteado 
su decisión de mantenerse fuera del Euro e incluso ha habido algunas voces 
sugiriendo la entrada del Reino Unido24.

En cualquier caso, la ampliación de la zona Euro impondrá a corto-
medio plazo una revisión de la estructura institucional de la misma, de la 
misma manera que las sucesivas ampliaciones han provocado la revisión de 
la arquitectura institucional general. 

4.  La nueva dimensión externa de la UE - Razón ad extra del proceso 
de integración

En la era de la globalización la interdependencia entre Estados, socieda-
des y espacios económicos está más que nunca entrelazada y nos hace mu-
tuamente interdependientes. La UE se enfrenta a la globalización desde el 
mercado único y el Euro, en nuestra opinión, es una buena situación de par-
tida. 

Los problemas señalados en los apartados anteriores en torno a los as-
pectos sociales y exteriores del Euro muestran como la UE debe no sólo 
adaptar su dimensión social y externa a la nueva realidad que tiene hoy el 
mundo, sino influir decisivamente en ella.

La UE está atada política y emocionalmente a las relaciones derivadas 
de las consecuencias de la II Guerra Mundial (garantizar paz entre naciones 
europeas) y la post-guerra fría (el triunfo de los modelos de capitalismo neo-
liberales) para hacer frente a la globalización. Hasta ahora, el discurso princi-
pal en la UE para hacer frente a la globalización ha sido «adaptación». Pero 
como hemos venido sosteniendo a lo largo del presente trabajo, solamente 
con la consolidación del Mercado Único y la «reformulación» de nuestros 
Sistemas del Bienestar según los conceptos liberales preponderantes, la UE 
no va a conseguir tener la voz fuerte en la globalización que se necesita25. 
Así hasta ahora, la UE ha mantenido una razón de ser ad intra volcada en 
su proceso de integración y ampliación, con una moneda común y donde se 
trataba de fortalecer la integración bajo el principio de «más Europa». 

Sin embargo esto, ya no es suficiente. Pese a sus indudables éxitos de 
estos últimos 50 años, la UE no puede definirse más en términos única-

24 Se puede citar entre otros, al líder del partido liberal N. Clegg (http://news.bbc.co.uk/2/
hi/uk_news/politics/7841897.stm) o el artículo publicado por el eurodiputado DUFF, A. en Fi-
nancial Times: «Why Britain needs the Euro?» el pasado 26 marzo de 2009 (http://www.
ft.com/cms/s/0/aa181ad4-19e1-11de-9f91-0000779fd2ac.html).

25 European Commission Communication: «The European interest: Succeeding in the 
age of globalisation», COM (2007) 581. 3 October 2007.
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mente de dinámica interna para responder a los desafíos de la globaliza-
ción. La lucha contra la pobreza, la proliferación nuclear, los desequilibrios 
en los mercados financieros, los riesgos del cambio climático, etc son desa-
fíos globales que diluyen cada vez más la eficacia y legitimidad de los Esta-
dos-nación, y en particular de los europeos cuyos modelos del bienestar es-
tán siendo puestos en cuestión. Hoy, ante el contexto internacional abierto 
con el cambio de gobierno en EEUU, Europa debe buscar su papel en este 
mundo transformado.

Por lo tanto, la UE necesita iniciar una nueva etapa: una fase externa 
donde la organización interna europea sea parte de un plan más amplio en 
el que la acción exterior incluya el campo económico y social, para poner 
en movimiento un Estado del Bienestar global. Si la década de los ochenta 
del pasado siglo fue la de la construcción del mercado interior, en los no-
venta se creó la moneda común y el inicio del siglo XXI ha visto la gran 
ampliación al Centro y Este de Europa, el próximo desafío se refiere al 
papel que jugará Europa en el mundo y el gran reto de hacer gobernable 
la globalización. Así la UE debe contribuir a una gestión alternativa de la 
Globalización, según su modelo de sociedad, frente a la gestión que de ésta 
ofrecen los modelos alternativos, como EEUU, China, o los países musul-
manes.

Asimismo, esta nueva dimensión de la UE actuaría como la razón de 
ser ad extra para el proceso de integración europeo, consolidando los obje-
tivos originales, y dotando de capacidad a los Estados miembros para ejer-
cer influencia a nivel global. Sería la nueva raison d’etre de la UE en el si-
glo XXI. 

Europa con su concepción más equitativa de la sociedad, sus altos están-
dares medioambientales y sus posicionamientos claros en relación a temas 
como la pena de muerte o el necesario mantenimiento del equilibrio entre se-
guridad y libertad, podría encabezar una alternativa a la globalización basada 
en el Consenso de Washington. Su aspiración principal sería la creación de 
un modelo de bienestar global, no como una excusa para «proteger» el mer-
cado europeo sino para lograr una globalización más integradora. 

La Unión Europea, como mayor bloque comercial y mayor donante de 
ayuda al desarrollo del mundo, está en una posición envidiable para impul-
sar un sistema multilateral incluyente que tenga como objetivo principal la 
promoción de la democracia y el bienestar. Además, tal y como han seña-
lado algunos autores26, la UE es una construcción que al estar basada en la 

26 LAIDI, Z. La norme sans la force, l’énigme de la puissance européenne. Ed. Presses de 
Sciences-Po, Paris, 2005. LEONARD, M. Why Europe will run the 21st century. Harper Collins 
publishers, London, 2005. SAPIR, A. et al., Fragmented Power: Europe and the Global Econ-
omy, Ed. Bruegel, Bruselas, 2007.
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búsqueda permanente del consenso y la elaboración de acuerdos, leyes y 
normas, está mejor preparada que otras unidades regionales para actuar en 
este escenario global. La UE tiene una larga experiencia en la cesión de so-
beranía, tiende a ver la gobernanza global como una extensión natural del 
proyecto europeo y es un laboratorio de lo que podría ser un futuro mundo 
global. 

Sin embargo, hasta ahora el resultado no ha sido muy positivo y no es-
tamos aprovechando nuestra experiencia para impulsar esa globalización 
más integradora y justa. Para desempeñar un papel mucho más activo a ni-
vel internacional deberíamos primero culminar algunos objetivos que se 
nos resisten a nivel interno. Carecemos aún de una política exterior común, 
avanzamos lentamente hacia la culminación del mercado único y seguimos 
sin hacer el necesario esfuerzo de inversión en I+D que consolide un mo-
delo económico competitivo compatible con un sistema de protección so-
cial que ha sido el elemento diferenciador de Europa. La evidencia sugiere 
que solo cuando la UE ha sabido actuar y articular una voz común, ha te-
nido un papel fuerte en la globalización, como lo prueba la Política Comer-
cial Común; la Política Agrícola Común; algunos aspectos de la dimensión 
internacional del Mercado Único (Política de la competencia) o la política 
de Cooperación al Desarrollo, donde es un líder global, aunque esta última 
sea una capacidad compartida con los EEMM.

Ahora bien, el desafío externo es algo absolutamente diferente de la 
construcción interna en torno a un Mercado interior, que es el vector que ha 
encabezado la construcción europea actual. Obedece una lógica diferente y 
por tanto requiere instrumentos distintos, pero en todo caso siempre necesi-
tará que ambas dimensiones, interna y externa sigan estrechamente relacio-
nadas. 

Además esa nueva dimensión externa que se le añadiría al proyecto eu-
ropeo, no debe equivaler y entenderse exclusivamente en el sentido usual 
geoestratégico del término relacionándose únicamente con la política exte-
rior, sino incluir otros campos tales como la gobernanza económico-social y 
los binomios energía y medioambiente, e inmigración y cooperación al de-
sarrollo. 

A este respecto es imprescindible que la UE actue con mucha más in-
tensidad en la perspectiva de fijar unos «mínimos estándares sociales glo-
bales» y luche por la extensión en todo el mundo de la «agenda decente del 
trabajo» de la OIT. La perspectiva de mantener el modelo económico y so-
cial europeos en sus diferentes acepciones, será difícil de alcanzar si la libe-
ralización comercial es únicamente una cuestión de ampliar el tamaño del 
mercado, dejando a un lado los aspectos sociales y de armonización de las 
condiciones laborales. Por lo tanto, uno de los pilares de la dimensión ex-
terna debe ser el énfasis en la cohesión social a nivel global.  
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Esto no implica soluciones proteccionistas que hagan que la UE se en-
cierre en si misma frente a los desafíos globales, sino una integración signi-
ficativa por otros medios. La integración comercial global puede ser un re-
quisito previo fundamental, pero siempre que vaya acompañada además de 
crecimiento económico, de una distribución de la riqueza y una lucha contra 
la desigualdad y el deterioro de las condiciones de trabajo.

La crisis económica actual podría constituir un shock externo que 
podría llevar a la UE a alcanzar un consenso sobre la necesidad de te-
ner «una voz única europea», similar al que emergió después de la divi-
sión ante el conflicto en la ex-Yugoslavia anterior y frente a la invasión 
de Iraq. 

El Euro deberá configurarse como el eje alrededor del cual la UE de-
sarrolle esa acción exterior que de manera particular deberá incluir un me-
canismo de representación único en el campo económico e incorporar las 
cuestiones sociales en pie de igualdad, si la UE quiere seguir conservando 
su modelo social. En línea con lo expresado por muchos autores27, alrede-
dor del Euro se deberían agrupar aquellos Estados que quieren llevar a cabo 
una estrategia política y económica más coherente.

Así de la misma manera que el Euro ha contribuido de manera signifi-
cativa a dar una visibilidad y una realidad tangible al viejo sueño federaliza-
dor de los padres fundadores, el Euro debe un instrumento complementario 
y necesario para enfrentar los desafíos y retos de la globalización. 

La consecución del Euro marcó el punto de inflexión del proceso de 
integración europea a través de la economía. Como hemos venido insis-
tiendo, una política monetaria confiada a un BCE independiente sin una 
política presupuestaria común y con un presupuesto comunitario mínimo, 
ya no basta para gobernar la economía europea en la era de la globaliza-
ción. El Euro y la política monetaria común deberán acompañarse de una 
visión exterior, así como de una política presupuestaria y económica a ni-
vel comunitario, para que Europa deje de apoyarse sobre el único pie mo-
netario. 

Con una acción exterior de la moneda única, las posibilidades de influir 
en las instituciones financieras y económicas mundiales aumentan así como 
las posibilidades de que los objetivos sociales europeos sean incorporados 
en la agenda mundial.

La integración económica necesita de un espacio político a su misma 
escala que se proyecte hacia el exterior. Sólo así Europa podrá preservar su 
modelo social y evitar verse reducido a un gran mercado abierto a una glo-
balización incontrolada.

27 VERHOFSTADT, G. Les Etats-Unis d’Europe. Ed Luc Pire. Bruselas, 2006.
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Conclusiones

La primera gran crisis de la globalización deja claro el limitado papel 
global de la UE. 

Europa no es suficientemente eficaz para aplicar su modelo socio-eco-
nómico en un mundo cada vez más abierto, competitivo, desigual y labo-
ralmente informal. De ahí que nuestra única opción sea adaptarnos a la rea-
lidad global e insistir en la lógica del «crear mercado» y no «corregirle». 
Como afirma Zielonka28 «más allá del desarrollo económico, el empeño en 
promover agendas en aspectos como normas ambientales, estándares labo-
rales y políticas sociales a nivel global no es en absoluto una opción para la 
UE. La única opción realista es convertirse en un actor económico sin pre-
tensiones de exportar nuestro modelo social». 

Las potencialidades de la moneda única están seriamente limitadas por 
una arquitectura pensada con una visión interna que diez años después no 
deja de mostrar sus carencias, como los problemas de representación exte-
rior o la inadecuación de esta arquitectura ante las progresivas ampliaciones 
del Euro.

Estos problemas en torno a los aspectos sociales y exteriores del Euro 
muestran como la UE debe adaptar y reorientar su acción a través de una 
fase externa donde el proceso de integración europea sea parte de un plan 
más amplio en pos de un Estado del Bienestar global. Esta nueva dimensión 
de la UE actuaría como la razón de ser ad extra para el proceso de integra-
ción europeo, consolidando los objetivos originales, y dotando de capacidad 
a los Estados miembros para ejercer influencia a nivel global. 

Sería la nueva raison d’être de la UE en el s. XXI y el Euro el eje alrede-
dor del cual se configure esa acción exterior.

28 ZIELONKA (2008:483) «Europe as a global actor: empire by example? Jornal of Inter-
national Affairs Vol. 24; pp. 456-498.
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Expectativas de infl ación y credibilidad de la política 
monetaria: los diez primeros años del Banco Central Europeo

Juan A. García1

Sumario: 1. Introducción.—2. El papel de las expectativas de in-
flación en la estrategia de política monetaria del Banco Central Euro-
peo.—3. Indicadores de expectativas de inflación a largo plazo para la 
zona del euro.—4. Expectativas de inflación a largo plazo y credibilidad 
del Banco Central Europeo en sus diez primeros años.—5. Conclusiones.

Resumen: Las expectativas de inflación a largo plazo son un indicador funda-
mental para la política monetaria. Este artículo describe los principales indicadores 
de expectativas de inflación disponibles para la zona del euro, tanto procedentes de 
encuestas como extraídos de instrumentos financieros, e interpreta sus movimientos 
a lo largo de los primeros diez años de existencia del BCE. La evidencia disponible 
sugiere que el grado de credibilidad alcanzado por la política monetaria única en la 
zona del euro en este corto periodo de tiempo es muy considerable y un activo cru-
cial de cara al futuro. 

Palabras clave: expectativas de inflación, Encuesta de Predicciones Ma-
croeconómicas del BCE, break-even inflation rate (BEIR), credibilidad.

Abstract: Long-term inflation expectations are a crucial indicator for mone-
tary policy. This paper describes the most important indicators of inflation expec-
tations available in the euro area, both from surveys and extracted from financial 
instruments, and interprets their developments along the first ten years of the ECB. 
Available evidence suggests that the euro area monetary policy has reached a sig-
nificant degree of credibility in this short period of time.

Keywords: inflation expectations, ECB’s Survey of Professional Forecasters, 
break-even inflation rate (BEIR), credibility.
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1. Introducción

La teoría económica moderna se basa en el hecho de que las decisiones 
económicas están determinadas, en gran medida, por las expectativas de los 
agentes. En concreto, las expectativas de inflación constituyen un elemento 
fundamental de la teoría macroeconómica contemporánea y desempeñan un 
papel clave en las prácticas de los bancos centrales y las decisiones de po-
lítica monetaria. De hecho, la experiencia histórica sugiere que un sólido 
anclaje de las expectativas de inflación a largo plazo es un requisito indis-
pensable para una correcta instrumentación de la política monetaria y un 
indicador crucial de la credibilidad de un banco central. Todas esas consi-
deraciones son, si cabe, aún más importantes para un banco central relativa-
mente joven como el Banco Central Europeo (BCE). 

El seguimiento de las expectativas de inflación del sector privado ha 
jugado un papel fundamental en los primeros diez años de existencia del 
BCE, y la evidencia disponible sugiere que el grado de credibilidad alcan-
zado por la política monetaria única en la zona del euro en este corto pe-
riodo de tiempo es muy considerable, además de un activo crucial de cara al 
futuro. En este contexto, el propósito de este artículo es presentar en cierto 
detalle las principales características de los indicadores de expectativas de 
inflación disponibles para la zona del euro y describir su interpretación.

La sección 2 describe las principales razones por las que las expectati-
vas macroeconómicas tienen una importancia crucial en la instrumentación 
de la política monetaria, y explica, en particular, el papel fundamental de las 
expectativas de inflación a largo plazo. La sección 3 presenta en detalle los 
principales indicadores disponibles para la zona del euro tanto procedentes 
de encuestas como de indicadores financieros, y resume el trabajo desarro-
llado en el BCE para su mejor interpretación con el fin de guiar las decisio-
nes de política monetaria. Sobre la base del seguimiento de esos indicado-
res, la sección 4 presenta una evaluación del nivel de credibilidad alcanzado 
por el BCE durante sus primeros diez años de existencia. Finalmente, la 
sección 5 resume las principales conclusiones del artículo.

2.  El papel de las expectativas de inflación en la estrategia de política 
monetaria del Banco Central Europeo

Los bancos centrales deben facilitar la formación de expectativas acerca 
de la evolución económica futura y realizar un seguimiento de las mismas 
de forma constante por dos motivos. En primer lugar, las medidas de polí-
tica monetaria causan un efecto retardado en la economía y en la inflación, 
de modo que una política monetaria orientada hacia la estabilidad de pre-
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cios debe formar expectativas sobre la evolución probable de la economía 
en el futuro y responder a los riesgos para la estabilidad de precios teniendo 
en cuenta dicha posible evolución futura. 

La evidencia empírica disponible para la zona del euro es consistente 
con la amplia literatura sobre otros países y regímenes monetarios alterna-
tivos (tanto de modelos de series temporales como de modelos económicos 
estructurales o de vectores autorregresivos, VAR) que sugiere que los im-
pulsos monetarios influyen en la actividad económica con un desfase de va-
rios trimestres y, en consecuencia, afectan a la inflación con algo más de re-
traso2. Por tanto, desde el punto de vista operativo, la instrumentación de la 
política monetaria exige una valoración exhaustiva de los riesgos para la es-
tabilidad de precios en el horizonte relevante a efectos de dicha política.

En segundo lugar, los bancos centrales realizan un seguimiento de las 
expectativas del sector privado porque los cambios previstos en variables 
económicas (por ejemplo, precios y cantidades) pueden influir en el com-
portamiento económico presente a través de múltiples canales, desde de-
mandas de aumentos salariales a subidas de precios de las empresas para 
compensar futuros incrementos esperados, pero también a través de cana-
les más indirectos relacionados con efectos de variación en la riqueza finan-
ciera y no financiera sobre el consumo, los planes de inversión, etc. 

La credibilidad de la autoridad monetaria a la hora de proporcionar esta-
bilidad de precios a largo plazo es un factor fundamental para el proceso me-
diante el cual los agentes forman sus expectativas de la evolución futura de los 
precios y, por tanto, para el propio mecanismo de formación de precios. A este 
respecto, el anclaje de las expectativas de inflación a largo plazo parecer ser 
un indicador fundamental de la credibilidad de los bancos centrales e, indirec-
tamente, de su éxito. Por consiguiente, los bancos centrales deben realizar un 
seguimiento constante de las percepciones del público en general acerca de su 
compromiso con el mantenimiento de la estabilidad de precios, lo que servirá 

2 Una visión panorámica de esta literatura se encuentra en CHRISTIANO, EICHENBAUM y 
EVANS (2000). Para la zona del euro en concreto, PEERSMAN y SMETS (2003) estiman que un 
incremento inesperado y transitorio del tipo de interés a corto plazo tiende a ir seguido de una 
caída temporal del producto al cabo de dos trimestres. El efecto sobre el producto registra un 
máximo transcurridos de tres a cinco trimestres y posteriormente retorna al punto de partida. 
Sin embargo, los precios responden con mucha más lentitud, y el impacto de los impulsos de 
la política monetaria sólo es significativo estadísticamente al cabo de dos años. En compara-
ción con Estados Unidos, los precios de la zona del euro parecen responder con más lentitud, 
lo que muy probablemente se deba a un factor bien documentado, el menor grado de flexibi-
lidad de los precios en la zona del euro, en comparación con Estados Unidos. Para la zona del 
euro, SMETS y WOUTERS (2005) apuntan hacia respuestas con forma de U invertida de la infla-
ción y de la brecha de producto como consecuencia de una perturbación que afecta a la polí-
tica monetaria, con efectos máximos acordes con los obtenidos en el modelo estructural VAR. 
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para aproximar la probabilidad de que realmente cumplan este objetivo. El 
resto de este artículo describe los indicadores disponibles en la zona del euro 
y su interpretación como indicadores de la credibilidad del BCE.

3.  Indicadores de expectativas de inflación a largo plazo para la zona 
del euro

Existen diversas fuentes de información sobre las expectativas de infla-
ción del sector privado. La manera más directa de medir las expectativas de 
inflación de los agentes económicos son las encuestas. Pero también pue-
den extraerse de los precios de activos financieros negociados en los mer-
cados, los cuáles, por definición, incorporan las expectativas de inflación de 
los agentes financieros, puesto que los inversores racionales deben evaluar 
las alternativas basadas en el rendimiento real de los activos.

Ambas fuentes de información presentan ventajas e inconvenientes3, 
por lo que desde la perspectiva de un banco central es óptimo realizar un 
seguimiento detallado tanto de encuestas como de indicadores financieros 
para analizar cambios en las expectativas de inflación de los agentes priva-
dos. A continuación se presentan en cierto detalle los principales indicado-
res de cada uno de estos tipos de información en la zona del euro, particu-
larmente sobre los indicadores a largo plazo con vistas a su utilización en la 
próxima sección para evaluar la credibilidad del BCE. 

3.1.  Expectativas de inflación extraídas de encuestas: la encuesta de 
expectativas del Banco Central Europeo

El BCE decidió lanzar una encuesta trimestral de expectativas ma-
croeconómicas (inflación, crecimiento y desempleo) en 1999. La encuesta 
se conoce como la encuesta a expertos en previsión económica del BCE 
(ECB’s Survey of Professional Forecasters, SPF, en inglés) para reflejar el 
hecho de que los participantes son en su totalidad expertos en previsión per-
tenecientes a instituciones financieras y no financieras de la Unión Euro-
pea. Una breve descripción de los resultados agregados basados en las res-
puestas individuales se publica trimestralmente en un recuadro en el boletín 

3 En el caso de los indicadores financieros se requieren ciertas hipótesis para extraer la 
información, pero bajo esos supuestos, las expectativas pueden obtenerse prácticamente en 
tiempo real mientras los mercados están abiertos. Las encuestas por el contrario proporcionan 
medidas mas directas de las expectativas, pero factores como el diseño de la encuesta y el pa-
nel de participantes son cruciales para su representatividad, además de que las encuestas sólo 
se realizan varias veces al año. 
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mensual del BCE y los resultados completos de la encuesta pueden encon-
trarse en la página web del BCE (http://www.ecb.int/stats/spf) (véase Gar-
cía, 2003, para una descripción más detallada de la encuesta).

Las principales ventajas de esta encuesta son un panel relativamente 
amplio de participantes, lo que hace que sea bastante representativa del es-
tado general de las expectativas, y el hecho de que los participantes también 
faciliten su valoración de la probabilidad de que los resultados futuros estén 
contenidos en determinados intervalos. Otros indicadores basados en en-
cuestas son de naturaleza más cualitativa. Por ejemplo, las opiniones de los 
consumidores sobre la evolución de la inflación en la zona del euro reca-
badas por la Comisión Europea ofrecen una indicación de las percepciones 
generales acerca de la inflación pasada y de la trayectoria esperada de la in-
flación en el futuro, y se refieren únicamente a la evolución a corto plazo. 
Como otras encuestas macroeconómicas de expertos, por ejemplo las de 
Consensus Economics o Euro Zone Barometer, la encuesta de perspectivas 
macroeconómicas del BCE recoge información sobre las predicciones pun-
tuales de los participantes, cuya agregación (principalmente la media sim-
ple) permite obtener una predicción de consenso sobre el valor esperado de 
la variable, por ejemplo la tasa de inflación esperada a largo plazo (en con-
creto en cinco años). Esta tasa esperada, contrastada con el objetivo de in-
flación del banco central, proporciona una medida sencilla de credibilidad. 

La disponibilidad de información adicional sobre la incertidumbre y 
riesgos asociados al escenario central que proporciona la encuesta del BCE 
es especialmente útil para la formulación de la política monetaria en gene-
ral, y en concreto para el análisis de la credibilidad del banco central. Me-
didas estándar de incertidumbre (varianza o desviación estándar) y del ba-
lance de riesgos (coeficiente de asimetría) implícitos en las predicciones 
probabilísticas permiten obtener información cuantitativa sobre los riesgos 
percibidos para el mantenimiento de la estabilidad de precios en el largo 
plazo (véase García y Manzanares, 2007a,b para un descripción detallada 
de la metodología empleada en este artículo y una discusión de posibles al-
ternativas). Estas medidas amplían considerablemente la información dis-
ponible para el seguimiento de la credibilidad del banco central y su utiliza-
ción se describe en la sección 4. 

3.2.  Expectativas de inflación basadas en indicadores financieros: tasas 
implícitas de inflación (break-even inflation rates)

A lo largo de la historia, un gran número de economistas han propuesto el 
uso de bonos indiciados a la inflación para medir el tipo de interés real y las 
expectativas de inflación de los agentes financieros (Campbell y Shiller, 1996, 
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proporciona un resumen de dichos argumentos). La presencia de estos bo-
nos en el mercado amplía las posibilidades de descomposición de los tipos 
de interés nominales en el tipo de interés real esperado, la expectativa de in-
flación futura y la prima de riesgo. Esta sección describe cómo utilizar los 
bonos indiciados para extraer esa información en la zona del euro.

La compensación por inflación estimada a partir de los bonos indicia-
dos en la UEM, comúnmente denominada BEIR por su terminología an-
glosajona (break-even inflation rate), se calcula como el diferencial de ren-
dimiento entre un bono nominal y un bono indiciado al IAPC (excluido el 
tabaco), con las mismas características en cuanto a emisor y plazo de venci-
miento. Esta medida aproximaría la tasa de inflación hipotética para la cuál 
el rendimiento esperado de los dos tipos de bonos es equivalente.

El primer bono cuyo cupón está indiciado a la inflación de la zona del 
euro fue emitido por el tesoro francés en octubre de 2001, con vencimiento 
en julio de 2012 (OATei 2012), tan sólo unos años después de la emisión de 
indiciados al índice general de precios francés excluido el tabaco (OATis) 
en 1998. A pesar de que el índice de precios en el que se basa la definición 
cuantitativa de estabilidad de precios del Banco Central Europeo es el IAPC 
total, es decir incluido el tabaco, la elección del IAPC de la zona del euro 
excluido tabaco como referencia para el cálculo de la protección por infla-
ción observada se debe al cumplimiento de la regulación francesa en mate-
ria de indiciación, que prohíbe la inclusión del tabaco en el índice de refe-
rencia. El IAPC (excluido el tabaco) de la zona del euro se ha convertido 
desde entonces en el índice de referencia básico en el mercado de bonos in-
diciados y productos relacionados/derivados, como por ejemplo los swaps y 
los futuros de inflación. 

Grecia, Italia y Alemania hasta ahora son los países que han seguido a 
Francia en la emisión de deuda indiciada a la inflación de la zona del euro4. 
Los bonos indiciados de esos países comparten las características funda-
mentales de los bonos indiciados franceses (indiciación al IAPC excluido 
tabaco, protección en caso de deflación mediante garantía al vencimiento, y 
el mismo mecanismo de cálculo de los índices diarios de indiciación)5. Sin-

4 Finlandia a principios de los 90s, Grecia en 1997, Austria en 2003 y Bélgica en 2004 
también emitieron deuda indiciada pero sólo de forma esporádica. Otros países de la UE 
como la República Checa y Hungría también lo hicieron en 1996-1997 y Polonia en 2004.

5 Las estadísticas oficiales de inflación se publican mensualmente y con un cierto retraso en 
el tiempo. Como es necesario conocerlas para ajustar el pago de los cupones de los bonos indi-
ciados, la compensación se fija sobre la base de la inflación observada hasta tres meses antes del 
pago correspondiente. Los valores diarios del nivel de precios para valorar en tiempo real los bo-
nos indiciados siguen unas reglas oficiales de interpolación entre los valores mensuales. Dichas 
reglas y otras características fundamentales de los bonos franceses indiciados a la inflación de la 
zona del euro (OATeis) se pueden encontrar en http://www.aft.gouv.fr/article_774.html?rech=1 
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embargo, los bonos italianos y griegos no cuentan con la misma calificación 
crediticia que los franceses y alemanes. Además, la frecuencia de pago de 
los cupones de los bonos indiciados italianos es semestral, en lugar de anual 
como para el resto de bonos6. El incremento en el número de emisores y bo-
nos emitidos ha contribuido decisivamente a mejorar la liquidez en el mer-
cado, como se refleja en el mayor volumen de negocio de los últimos años. 

Los BEIRs presentan dos principales ventajas como fuente de informa-
ción sobre expectativas de inflación. En primer lugar, están disponibles con 
gran frecuencia, pues los bonos indiciados se negocian de forma continua 
en el mercado. En segundo lugar, como tanto los bonos nominales y los in-
diciados son emitidos con diferentes plazos de vencimiento, en principio 
permiten el cálculo de expectativas de inflación con diferentes horizontes 
temporales, lo cual es fundamental tanto para bancos centrales como para 
inversores privados.

Sin embargo, es necesaria cierta precaución en la interpretación de es-
tos indicadores como medidas de expectativas de inflación. Como se ha 
mencionado anteriormente, la práctica habitual de cálculo de los BEIRs es 
el diferencial de rendimiento entre un bono convencional, «i», y un bono 
indiciado, «r», con el mismo plazo de vencimiento «M»7. Formalmente 
BEIRt,M = it,M – rt,M. Esa expresión matemática es una aproximación lineal a 
la ecuación de Fisher, que relaciona los rendimientos (de cupón cero) nomi-
nales y reales esperados (respectivamente i, r) con la tasa de inflación pro-
medio «π» durante el periodo de vida restante de los bonos empleados en el 
cálculo. 

Dicho cálculo sin embargo ignora la presencia de la prima de riesgo. Si 
los inversores fueran neutrales al riesgo y demandaran el mismo retorno es-
perado para los dos tipos de bonos, la compensación por la inflación futura 
sería (aproximadamente) igual al promedio de inflación esperada hasta el 
vencimiento de los bonos8. Sin embargo, los inversores son por lo general 

6 Información detallada sobre el Mercado de Deuda Indiciada de la zona del euro puede 
encontrarse en el informe de la Euro Debt Market Association (AMTE, 2005). GARCÍA y VAN 
RIXTEL (2007) presentan una descripción detallada pero accesible sobre la interpretación de la 
información del mercado de bonos indiciados.

7 Incluso con un vencimiento similar y del mismo emisor, los bonos nominales y los in-
diciados tienen flujos de renta muy diferentes (formalmente duraciones de Macaulay diferen-
tes). SACK (2000) y ALONSO et al. (2001) estiman que los efectos de dichas diferencias en el 
cálculo de los BEIRs son relativamente pequeñas. 

8 Incluso ignorando la prima de riesgo, debe tenerse en cuenta que el diferencial de ren-
dimientos es una aproximación lineal de la ecuación de Fisher basada en tasas nominales, y 
que difiere del cálculo basado en tasas de rendimiento anual equivalente en unos pocos pun-
tos básicos. Por ejemplo, con un tipo nominal del 4% y uno real del 2% la ecuación de Fisher 
indicaría un BEIR de 1.96% en lugar de 2% del diferencial simple.
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aversos al riesgo. Como la inflación futura depreciará los pagos recibidos 
de un bono nominal pero no los de un bono indiciado, es lógico pensar que, 
en los bonos nominales, los inversores demanden una compensación adi-
cional que refleje la incertidumbre asociada a la inflación esperada. Por lo 
tanto, la compensación total por inflación exigida por los inversores refle-
jará no sólo el promedio de la tasa de inflación esperada sino también una 
compensación adicional en forma de prima de riesgo por la incertidumbre 
asociada a esa inflación futura. 

Un segundo problema surge del hecho de que la liquidez de los bonos 
indiciados, aunque significativamente mayor que hace unos años, es proba-
ble que sea inferior a la de los bonos convencionales. La presencia de una 
prima por liquidez en los rendimientos de los bonos indiciados implica un 
sesgo a la baja en los BEIRs. 

En tercer lugar, como se ha mencionado anteriormente, el índice de pre-
cios de referencia utilizado en la zona del euro para todos los bonos indicia-
dos emitidos hasta la actualidad es el IAPC excluyendo tabaco, cuya tasa de 
crecimiento en los últimos años ha sido ligeramente inferior a la del IAPC 
total, y por lo tanto los BEIRs están ligeramente sesgados a la baja en rela-
ción a la inflación medida en base al IAPC total. Discrepancias en la infla-
ción de la que protegen los bonos emitidos y aquella que afecta a los agen-
tes económicos o sobre la que los bancos centrales desean información, 
no son exclusivos de la zona del euro: en el mercado estadounidense, por 
ejemplo, también se ha argumentado que mientras los TIPS están indiciados 
al IPC total, la toma de decisiones de política monetaria requiere preferible-
mente indicadores basados en medidas de inflación subyacente (véase Ber-
nanke, 2004). 

Finalmente, los movimientos en estos indicadores pueden verse ocasio-
nalmente influidos por factores técnicos o institucionales, tales como distor-
siones impositivas o cambios de regulación que afecten a la demanda de los 
bonos indiciados y reduzcan el contenido informativo de los BEIRs sobre 
las expectativas de inflación en los mercados. Este tipo de distorsiones son 
a menudo difíciles de identificar y aún más de cuantificar, pero una compa-
ración de los movimientos en otros mercados similares puede ser útil para 
la detección de distorsiones puntuales (véase por ejemplo, Scholtes, 2002 
para el Reino Unido).

En resumen, la interpretación de los BEIRs requiere tener en cuenta 
una serie de consideraciones. En primer lugar, los diferenciales de rendi-
miento entre bonos nominales y bonos indiciados deben interpretarse como 
una medida de la compensación total por inflación demandada en los mer-
cados, y no como una «simple» tasa de inflación que iguale el rendimiento 
de los activos (to break even). Esa compensación por inflación proporciona 
información sobre el nivel de inflación esperado y también sobre el nivel de 
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riesgo asociado a ese nivel de inflación (en forma de prima de riesgo). Es 
por lo tanto más apropiado considerar los BEIRs como indicadores de ex-
pectativas de inflación en un sentido amplio en lugar de una simple tasa de 
inflación esperada. 

En la práctica, cambios en los BEIRs a lo largo del tiempo pueden refle-
jar cambios en el nivel de inflación esperada, cambios en los riesgos de in-
flación percibidos por los agentes económicos, o bien una combinación de 
ambos. Desde el punto de vista de un banco central, los dos componentes 
son relevantes: el compromiso creíble de mantener la estabilidad de precios 
debe anclar la tasa esperada de inflación en valores consistentes con el ob-
jetivo de política monetaria, mientras que, al mismo tiempo, el grado de in-
certidumbre asociado a la inflación esperada a largo plazo proporciona una 
medida de la firmeza de dicho anclaje. Por lo tanto, cambios en la compen-
sación por inflación requerida por los inversores en el mercado de bonos 
medidos por los BEIRs permiten a los bancos centrales, y agentes económi-
cos en general, obtener una información sobre expectativas de inflación y 
los riesgos que llevan asociados que es difícil de obtener por cualquier otro 
medio.

La descomposición de los BEIRs en expectativas de inflación y prima 
de riesgo asociada requiere de un modelo de la estructura temporal de tipos 
nominales. Dada la complejidad de la formulación y estimación de dichos 
modelos, las investigaciones recientes suelen incorporar los rendimientos 
de los bonos indiciados como información adicional. Para la zona del euro, 
dichas estimaciones son aún escasas, pero la evidencia disponible sugiere 
que, a largo plazo, las expectativas de inflación son el principal componente 
del nivel de los BEIRs. Aunque la prima de riesgo a largo plazo en la zona 
del euro es relativamente reducida, en promedio del orden de 25 puntos bá-
sicos, su variación es, sin embargo, el factor determinante para explicar los 
cambios en los BEIRs (véase García y Werner, 2009)9. 

La mayor ventaja de los BEIRs como indicadores de expectativas de 
inflación es su inmediata disponibilidad, lo que permite detectar cambios 
en las expectativas de inflación a largo plazo tan pronto como tengan lugar 
(véase Gráfico 5 en la próxima sección). A pesar de la muestra aún relati-
vamente corta y del gradual desarrollo del mercado europeo de deuda in-
diciada, estos indicadores han proporcionado en los últimos años evidencia 

9 La prima de riesgo explica el 90% de la variación en los BEIRs a largo plazo. En cuanto 
a la prima de riesgo por inflación en los bonos del tesoro norteamericano, estimaciones re-
cientes indican fuertes fluctuaciones a lo largo de las últimas décadas (entre 20 y 140 puntos 
básicos, véase ANG et al., 2008; BURASCHI y JILTSOV, 2005). KIM y WRIGHT (2005) argumen-
tan que la prima de riesgo por inflación ha decrecido de forma gradual desde 1990, hasta si-
tuarse en torno a 50 puntos básicos a mediados de 2005.
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suficiente de su utilidad para la conducción de la política monetaria, en par-
ticular desde el año 2004, cuando los bonos indiciados parecen haber alcan-
zado unos volúmenes de negocio suficientes en los grandes mercados. 

Los BEIRs proporcionan información a diferentes horizontes tempora-
les. Los BEIRs al contado (o spot) reflejan el promedio de compensación 
por inflación demandada por los inversores hasta la fecha el vencimiento 
de los bonos. Por ejemplo, abstrayéndose de las primas de riesgo, los BEIR 
calculados a partir del bono OATei 2012 reflejan el promedio de inflación 
esperado entre el momento actual y dicha fecha. Esa tasa promedio refleja 
en parte la inflación esperada en el corto plazo, que puede estar influen-
ciada por presiones temporales sobre los precios que están fuera del control 
de las autoridades monetarias. 

La medición precisa de expectativas de inflación a medio y largo plazo 
requiere la estimación de BEIRs de cupón cero (i.e. como diferencia en-
tre rendimientos de bonos nominales y reales de cupón cero, véase Ejsing, 
García y Werner, 2007)10, ya que permiten un seguimiento de las expectati-
vas de inflación a un horizonte constante (por ejemplo a diez años). Esto es 
crucial cuando se analizan movimientos sobre un periodo de tiempo relati-
vamente largo, ya que, por el contrario, el horizonte temporal de las expec-
tativas de inflación calculadas sobre la base de las tasas de rendimiento ob-
servadas para bonos indiciados emitidos se reduce a medida que se acerca 
su vencimiento. Además, la estimación de estructuras temporales de BEIRs 
de cupón cero es que permiten el cálculo de expectativas de inflación implí-
citas para cualquier horizonte temporal. 

El BCE, en línea con otros importantes bancos centrales, proporciona 
de forma regular en sus publicaciones información detallada de los mo-
vimientos en las expectativas de inflación a largo plazo mediante la des-
composición de los BEIRs a diez años —un indicador de la compensa-
ción media por inflación requerida en los mercados para los próximos diez 
años— en los BEIRs a cinco años y los BEIRs implícitos entre los cinco y 

10 La estimación de la estructura temporal de BEIRs en la zona del euro presenta ciertas 
complicaciones, como por ejemplo el reducido número de bonos indiciados, particularmente 
en el corto plazo, así como la presencia de varios emisores diferentes. EJSING et al. (2007) 
aplican el método de NELSON y SIEGEL (1987), un enfoque paramétrico común en bancos cen-
trales (véase BIS, 2005). Los diferenciales entre rendimientos de bonos nominales y reales de 
cupón cero evitan las distorsiones debido a la diferente duración de bonos indiciados y nomi-
nales con un mismo periodo de vencimiento. Ese artículo confirma que, al menos durante los 
últimos años, esas diferencias son pequeñas y los BEIRs basados en rendimientos observa-
dos son una buena aproximación. Sin embargo, la estacionalidad de la inflación causa fuertes 
fluctuaciones en dichas medidas, por lo que es recomendable ajustar las curvas de rendimien-
tos por dicha estacionalidad para obtener mejores medidas de expectativas de inflación a dife-
rentes horizontes temporales. 
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los diez años, que proporcionan información más precisa sobre la tasa de 
inflación (y prima de riesgo asociada) esperada en promedio en el medio a 
largo plazo (véase Gráfico 4).

4.  Expectativas de inflación a largo plazo y credibilidad del Banco 
Central Europeo en sus diez primeros años

La evidencia procedente de las encuestas de expectativas de inflación 
apoya la presencia de una fuerte credibilidad del BCE. Las predicciones 
puntuales suministradas por los participantes en la encuesta del BCE indi-
can que las expectativas de inflación a largo plazo en la zona del euro han 
fluctuado desde 1999 entre el 1,8% y el 2%, y entre el 2003 y el 2007 in-
cluso en un intervalo más estrecho entre el 1,9% y el 2% (véase Gráfico 1). 
Es más, la dispersión entre esas estimaciones puntuales también se ha redu-
cido gradualmente: por ejemplo, el intervalo comprendido entre los cuar-
tiles superior e inferior se ha reducido al aumentar el cuartil inferior desde 
un mínimo del 1,5%, registrado a mediados del 2006, hasta el 1,9%, mien-
tras que, en líneas generales, el cuartil superior se ha mantenido estable en 
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Fuente: BCE.
Gráfico 1

Expectativas de inflación a largo plazo basadas en las predicciones puntuales 
de la Encuesta de Predicciones Macroeconómicas del BCE (ECB’s SPF)
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el 2%, incrementándose sólo hacia finales de 2008, con el incremento de las 
expectativas de inflación tanto en media como en el cuartil superior. 

Esta estabilidad de las expectativas de inflación a largo plazo es muy 
notable, especialmente dadas las fluctuaciones observadas en las tasas de 
inflación de la zona del euro en estos diez años. De hecho, las expectativas 
a más corto plazo (uno y dos años) han experimentado una volatilidad mu-
cho mayor, lógicamente influenciadas por las presiones inflacionistas tem-
porales (subidas de precio del petróleo, fluctuaciones estaciónales y por 
razones de salud pública en los alimentos no elaborados, etc.), pero la sen-
sibilidad de las expectativas de inflación a largo plazo a las variaciones de 
las expectativas a muy corto plazo ha sido prácticamente nula11.

Para investigar el anclaje de las expectativas de inflación es también 
importante tener en cuenta los riesgos asociados a las predicciones puntua-
les. Como se ha mencionado con anterioridad, mediante el análisis de las 
predicciones probabilísticas la encuesta de expectativas macroeconómi-
cas del BCE también permite obtener información sobre esos riesgos. En 
concreto, la estimación de funciones de densidad a partir de la agregación 
de los histogramas individuales permite el cálculo de la incertidumbre y la 
asimetría de riesgos percibidos por los participantes en relación a la media 
de inflación esperada a largo plazo (García y Manzanares, 2007a,b ofrecen 
una descripción de la metodología empleada en este artículo y de posibles 
alternativas)12. Medidas de incertidumbre como la desviación estándar nos 
indican el grado de seguridad asociado a la predicción puntual, mientras 
que la asimetría en los riesgos nos indica en que sentido, al alza o a la baja, 
una desviación de la tasa de inflación se percibe como más probable. 

Los resultados muestran que la incertidumbre sobre la tasa de inflación 
a largo plazo también se ha mantenido relativamente estable durante gran 
parte de los últimos años (véase Gráfico 2). A pesar de las lógicas fluctua-
ciones, la incertidumbre percibida sobre la tasa de inflación a largo plazo en 
la zona del euro se mantuvo relativamente estable entre 1999 y 2005. A par-
tir de entonces la incertidumbre disminuyó notablemente hasta mínimos 
históricos a finales de 2007, a pesar del incremento gradual en la tasa de in-
flación media esperada. A mediados del 2008, sin embargo, tanto la tasa de 
inflación esperada como la incertidumbre asociada a ella experimentaron un 

11 Véase CASTELNUOVO, NICOLETTI-ALTIMARI y RODRÍGUEZ-PALENZUELA (2003).
12 En concreto, la media de inflación esperada (basada en las predicciones probabilís-

ticas) que puede observarse en el Gráfico 3 difiere de la tasa de inflación esperada del Grá-
fico 2 (basada en las predicciones puntuales. Esto se debe a que están basadas en diferente 
información proporcionada por los participantes en la encuesta, siendo la presencia de estas 
diferencias un importante tema de investigación en los últimos años (Véase GARCÍA y MAN-
ZANARES 2007b para una descripción del origen de la diferencia y de la literatura relacionada).
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Inflación media esperada a largo plazo y riesgos asociados en la predicciones pro-
babilística de la Encuesta de Predicciones Macroeconómicas del BCE (ECB’s SPF)
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Gráfico 2
Inflación media esperada a largo plazo e incertidumbre asociada
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Gráfico 3
Inflación media esperada a largo plazo y asimetría en los riesgos

Nota: las medias y las medidas de riesgos (desviación estándar y coeficiente de asimetría) 
están calculadas sobre la base de la predicción probabilística agregada de la Encuesta de Pre-
dicciones Macroeconómicas del BCE (ECB’s SPF). En concreto los momentos representados 
pertenecen a la función de densidad continua estimada usando la metodología introducida en 
García y Manzanares (2007a) a partir de la distribución probabilística agregada construida 
como la media de los histogramas individuales. En 1999 y 2000 la encuesta sólo solicitaba 
información sobre expectativas a largo plazo en el primer trimestre.
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notable aumento debido a la subida de las tasas de inflación observada y los 
notables incrementos en los precios del petróleo y otras presiones inflacio-
nistas temporales. 

Los cambios en la asimetría percibida sobre los riesgos asociados a la 
tasa de inflación a largo plazo han sido más significativos que los de la incer-
tidumbre, incluyendo cambios en el signo y persistentes tendencias al alza y 
a la baja (véase Gráfico 3). En los primeros años del BCE, las tasas de infla-
ción relativamente bajas estuvieron acompañadas de riesgos al alza relativa-
mente elevados. Posteriormente, las predicciones probabilísticas muestran 
que los participantes optaban, entre lógicas fluctuaciones, por un incremento 
gradual de inflación media esperada pero con riesgos asociados equilibrados 
ó predominantemente a la baja, especialmente en la última parte de la mues-
tra, cuando la media esperada alcanzó su máximo observado. 

En conclusión, la información sobre las expectativas de inflación a 
largo plazo en la zona del euro procedente de las encuestas, pese a los ries-
gos señalados por el aumento observado en el 2008, sugiere que se han 
mantenido consistentes con el objetivo de estabilidad de precios del BCE.

En cuanto al seguimiento de la información procedente de los indicado-
res financieros, en el Gráfico 4 se muestra la descomposición de la tasa de 
inflación implícita a diez años en la tasa de inflación implícita a cinco años 
(que mide las expectativas de inflación media en los próximos cinco años) 
y la tasa de inflación implícita a cinco años en cinco años (que mide las ex-
pectativas de inflación media en el período comprendido entre los cinco y 
los diez años siguientes). 

La tasa de inflación implícita a cinco años, un indicador directo de infla-
ción (y riesgos asociados) a largo plazo, ha fluctuado en un intervalo compren-
dido entre el 2% y el 2,5% durante la mayor parte de la muestra disponible. En 
ciertos periodos puntuales, como la primera mitad de 2004, en el primer se-
mestre del 2008 y desde el otoño de 2008, sus altos niveles se explican por un 
incremento en las primas de riesgo. Por ejemplo, los altos niveles en la prima-
vera de 2009 se deben en gran medida a las distorsiones sufridas en el otoño 
de 2008 cuando el acusado descenso de los precios del petróleo y de las ex-
pectativas de inflación provocaron una venta masiva de bonos indiciados con 
la inflación que, en unas condiciones de liquidez extremadamente reducida, 
dieron lugar a importantes correcciones de los precios de estos instrumentos e 
influyeron en el cálculo de las tasas de inflación implícitas13.

13 Para conocer un debate más exhaustivo del impacto de las turbulencias actuales en los 
mercados financieros sobre las medidas de las expectativas de inflación basadas en el mer-
cado, véase el recuadro titulado «Incrementos recientes de los rendimientos reales y sus con-
secuencias para el análisis de las expectativas de inflación», en el Boletín Mensual del BCE 
de noviembre del 2008.
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Gráfico 4
BEIRS implícitos a diferentes horizontes temporales (datos diarios)

De hecho, la descomposición de las tasas de inflación implícitas en ex-
pectativas de inflación y primas asociadas mediante modelos de estructura 
temporal indica que la prima de riesgo por inflación muestra una pendiente 
ascendente con el horizonte temporal, y que sus fluctuaciones son el prin-
cipal factor determinante de las variaciones de las tasas de inflación implí-
citas, con unas expectativas de inflación (a largo plazo) ancladas en niveles 
compatibles con la estabilidad de precios14.

En los últimos años, una literatura emergente ha investigado el anclaje 
de las expectativas de inflación centrándose en la reacción de los indicado-
res financieros (las tasas de inflación implícitas a largo plazo y los tipos de 
interés nominales) a las noticias macroeconómicas. Ehrmann et al. (2007) 
muestran que desde el inicio de la UEM, los tipos de interés nominales a 
largo plazo de países importantes de la zona del euro no han tendido a reac-

14 Véanse HÖRDAHL y TRISTANI (2007), y GARCIA y WERNER (2009).
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cionar ante las noticias macroeconómicas. Esta evidencia es especialmente 
relevante si se tiene en cuenta que, a menudo, las reacciones de los tipos 
de interés nominales a largo plazo en Estados Unidos a dichas noticias se 
consideran estadísticamente significativas.15 La evidencia disponible tam-
bién indica que, en Estados Unidos, las tasas de inflación implícitas a largo 
plazo reaccionan fuertemente ante la publicación de datos macroeconómi-
cos, incluso en horizontes largos, mientras que las reacciones en la zona del 
euro son significativas para las tasas de inflación implícitas a corto plazo, 
pero no a largo plazo, lo que respalda la conclusión de que el anclaje de las 
expectativas de inflación es más sólido en la zona del euro16.

La comparación directa entre los indicadores de expectativas de infla-
ción a largo plazo basadas en indicadores financieros y las basadas en en-
cuestas de expectativas de inflación permite ilustrar las conclusiones men-
cionadas hasta ahora. El Gráfico 5 ilustra las dos principales diferencias 
entre los BEIRs (tasas implícitas a un año en cuatro años y a cinco años 
en cinco años) y las expectativas de inflación obtenidas mediante encues-
tas (Consensus Economics, que publica semestralmente expectativas de in-
flación entre seis y diez años en adelante, y la Encuesta de Expectativas 
Macroeconómicas del Banco Central Europeo). En primer lugar, los indi-
cadores financieros presentan mayores fluctuaciones que los datos de las 
encuestas (véase también el Gráfico 4). En segundo lugar, los BEIRs suelen 
fluctuar por encima del nivel de expectativas de inflación a largo plazo re-
flejado en las encuestas por la presencia de una prima de riesgo por infla-
ción en los bonos nominales utilizados para su cálculo.

En todo caso, los diez primeros años de existencia del BCE han pro-
porcionado ejemplos claros de que la medición de las expectativas de in-
flación necesita del seguimiento conjunto de indicadores financieros y de 
encuestas. Los BEIRs permiten detectar cambios en las expectativas tan 
pronto como ocurren. Por ejemplo, a diferencia del movimiento al alza ex-
perimentado por los BEIRs en el segundo trimestre de 2004 en el contexto 
de fuertes subidas de los precios del petróleo, las expectativas de inflación 
a largo plazo recogidas por las encuestas de abril de ese año apenas presen-
taban cambios con respecto a las del trimestre anterior. Las encuestas no 
volvieron a realizarse hasta varios meses después (la SPF a mediados de 
julio y Consensus Economics en octubre), cuando las presiones inflacio-
nistas ya se habían reducido, tal y cómo sugiere el descenso en los BEIRs 
tanto spot como implícitos. Por el contrario, como se ha mencionado con 
anterioridad, las distorsiones en el mercado de bonos indiciados desde el 

15 Véanse, por ejemplo, GÜRKAYNAK, SACK y SWANSON (2005), BEECHEY y WRIGHT (2008).
16 Véanse BEECHEY, JOHANNSEN y LEVIN (2007), y CICCARELLI y GARCIA (2009).
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Gráfico 5
Indicadores de expectativas de inflación a largo plazo en la zona euro

último trimestre de 2008 (véase también el Gráfico 4), han dificultado la 
interpretación de los indicadores financieros y el seguimiento de la infor-
mación procedente de las encuestas ha sido de gran utilidad para la instru-
mentación de la política monetaria.

5. Conclusiones

Las expectativas de inflación juegan un papel fundamental en la teoría 
económica moderna y en la instrumentación de la política monetaria. En el 
caso de un banco central de reciente creación, como el Banco Central Eu-
ropeo, el seguimiento de las expectativas de inflación del sector privado en 
estos primeros diez años ha sido una fuente de información esencial para 
medir la credibilidad de la política monetaria en la zona del euro. 

Este artículo ha presentado una visión panorámica de los principales 
trabajos de investigación realizados en los últimos años por el personal del 
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BCE para la mejor medición y seguimiento de dichas expectativas. En ge-
neral, la evidencia obtenida de encuestas y de indicadores financieros pre-
sentada en este cuadro apunta a que las expectativas de inflación a largo 
plazo en la zona del euro están relativamente bien ancladas. Desde el ini-
cio de la tercera fase de la UEM, en 1999, la zona del euro se ha visto afec-
tada por varias perturbaciones alcistas importantes para la evolución a corto 
plazo de los precios. En este contexto, y teniendo en cuenta la complejidad 
de los indicadores, es natural que las expectativas de inflación a largo plazo 
presenten ciertas fluctuaciones. Sin embargo, en general, las expectativas de 
inflación en la zona del euro parecen haber tenido una reacción moderada y 
se han mantenido acordes, en líneas generales, con el objetivo del Consejo 
de Gobierno de que las tasas de inflación se sitúen en niveles inferiores, 
pero próximos al 2% en el medio plazo. La estabilidad que han presentado 
hasta la fecha es uno de los grandes logros de la política monetaria única y 
un gran activo de cara al futuro.
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La política monetaria del Banco Central Europeo. 
Diez años de aciertos y errores
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Sumario: 1. Introducción.—2. El Banco Central Europeo: Historia, mi-
sión y objetivos.—3. El control de los precios, un objetivo socioeconómico 
deseable.—4. Diez años de éxitos en la política monetaria única.—5. Diez 
años de errores en la política monetaria única.—6. Conclusiones.

Resumen: Tras diez años de política monetaria común, la contribución del BCE 
al desarrollo socioeconómico de la zona euro ha sido netamente positiva, con baja in-
flación, convergencia de precios, fortalecimiento de la moneda e integración de los 
mercados financieros, entre otros aspectos beneficiosos. Sin embargo, su actuación 
no ha estado exenta de errores y críticas; a este respecto, en este artículo se diferencia 
entre fallos en su política como la excesiva fijación en la no indexación de los sala-
rios, y las críticas que recibe por sus objetivos, o por su reacción frente a la crisis. 

Palabras clave: Banco Central Europeo, inflación, política monetaria.

Abstract: Since the launch of the common currency more than ten years ago, 
the contribution of the ECB has been positive for the social and economic devel-
opment of the euro area: low inflation, convergence of prices, strengthening of the 
currency, and integration of most financial markets, among other advantages. Nev-
ertheless, this institution has received criticism and some of its decisions can be 
considered as errors; in this paper a distinction will be made between some mis-
takes in its policies (for instance, the excessive argumentation against indexation 
in wage-formation while greedy price-setting by some corporations and wealthy in-
dividuals has been consistently missed) and some criticism that has arisen from its 
objectives or its supposedly too late reaction to the present crisis.

Keywords: European Central Bank, inflation, monetary policy.

1. Introducción

Durante el primer semestre de 2009, el Banco Central Europeo (BCE) 
no sólo ha festejado los diez años de política monetaria única en la zona 
del euro, sino que ha sido acusado en repetidas ocasiones de dos tremen-
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dos errores: en primer lugar, actuar a remolque de las decisiones de otros 
Bancos Centrales (específicamente, la Reserva Federal norteamericana y 
el Banco de Inglaterra); y en segundo lugar, de actuar de forma acomple-
jada y temerosa, lo que habría agravado las consecuencias de la crisis fi-
nanciera, ayudando a convertirla en una crisis económica potencialmente 
tan dañina como la Gran Depresión. «Too little, too late» ha sido un comen-
tario recurrente en la prensa económica anglosajona1, que ha encontrado el 
argumento para saldar cuentas con el Banco Central Europeo, cuya misma 
existencia juzgaron en su momento imposible, y cuyo fracaso habían pro-
nosticado en diversas ocasiones. Estas críticas se han unido a otras que, 
desde prácticamente el inicio de la política monetaria única, también juz-
gan muy críticamente al BCE, pero en esta ocasión no tanto por la idonei-
dad técnica de sus decisiones sino por su misma finalidad: políticos de iz-
quierda de la Unión Europea han protestado casi desde 2000 por lo que han 
denominado «obsesión por la inflación», reprochando que el consejo de go-
bierno del BCE no tomase las medidas oportunas para favorecer el creci-
miento económico y colaborar en la creación de empleo2.

En este artículo se defiende que la contribución del BCE al desarrollo 
socioeconómico de la zona euro ha sido netamente positiva. Efectivamente, 
el BCE ha cometido errores en su década de funcionamiento (1999-inicios 
de 2009); sin embargo, intentaré justificar que el efecto económico positivo 
de los aciertos supera con creces al efecto negativo de los errores. Simul-
táneamente, analizaré ambos tipos de acusaciones, intentando brevemente 
desmontar algunos de los argumentos utilizados. Por un lado, mostraré que 
las equivocaciones en la gestión de la crisis financiera iniciada en el verano-
otoño de 2007 no han sido exclusivas de este banco, ni siquiera, en mi opi-
nión, han sido más graves que los cometidos por otros bancos centrales. De 
la misma manera, es discutible que la política monetaria tenga como único 
objetivo el control de los precios; sin embargo, como veremos a continua-
ción, este es el objetivo que los europeos hemos fijado al BCE, al que hemos 

1 El economista jefe del BCE Otmar Issing se refería a estos comentarios en 2006 (ISS-
ING, 2006). Ejemplos de estos comentarios espaciados en el tiempo los podemos encontrar 
en el Telegraph (6 de noviembre de 2008), en The Times (6 de junio de 2003 y 8 de marzo de 
2004), en el Financial Times (3 de julio de 2008); y también en los progresistas y no euro-
escépticos The New York Times (26 de mayo de 2003) y The Guardian (12 de noviembre de 
2001). Aunque mucho menos frecuentes, también se han publicado en estos medios artícu-
los que defendían la labor del BCE (como en un reciente artículo publicado en el Financial 
Times, el 7 de mayo de 2009).

2 Por ejemplo, el primer ministro francés Lionel Jospin y el canciller alemán Gerhard 
Schroeder abogaron por un pacto europeo por el empleo que equilibrase el Pacto de Estabili-
dad; más recientemente, la candidata a la presidencia de la república francesa Ségolène Royal 
pidió en 2007 revisar el mandato del BCE.
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otorgado la exclusividad en el diseño, toma de decisiones, y ejecución de la 
política monetaria. Siguiendo los mecanismos establecidos, los europeo po-
dremos cambiar los objetivos de la política monetaria, podremos incluso mo-
dificar quién debe encargarse de tomar estas decisiones; sin embargo, no pa-
rece objetivamente justificable acusar al BCE de cumplir con su mandato.

La estructura de este artículo es la siguiente: en primer lugar, se esboza 
brevemente la historia del BCE, así como su misión y objetivos. En el se-
gundo apartado, se explica cómo funciona el BCE. A continuación, en el 
tercer apartado, se justifica la necesidad de controlar la evolución de los 
precios. En el cuarto apartado se presentan los principales logros de la po-
lítica monetaria única, mientras que en el quinto apartado se analizan sus 
principales errores. Por último, se presentan las conclusiones.

2.  El Banco Central Europeo: Historia, misión y objetivos

El Tratado de la Unión Europea atribuye al Banco Central Europeo las 
funciones de diseño y ejecución de la política monetaria de los países que 
conforman el área del euro, en mayo de 2009 dieciséis países3. Desde el 
uno de enero de 1999, el BCE tiene un rol central en el Sistema Europeo de 
Bancos Centrales (SEBC), en el que se incluyen también los bancos centra-
les nacionales de los Estados pertenecientes a la Unión Económica y Mone-
taria (UEM, que no mantienen capacidad decisoria individual en lo que res-
pecta a la política monetaria; y los bancos centrales de los once países que 
no pertenecen a la zona euro, los cuales sí conservan una política monetaria 
propia4. A excepción de dos Estados miembros (Reino Unido y Dinamarca), 
los restantes países que no aún han adoptado la moneda única, lo harán de 
forma automática cuando cumplan con los criterios de convergencia esta-
blecidos en el Tratado de Maastricht5. Estos requisitos fueron establecidos 

3 Once países adoptaron el euro como moneda común al iniciarse 1999: Alemania, Aus-
tria, Bélgica, España. Finlandia, Francia, Holanda, Irlanda, Italia, Luxemburgo y Portugal. 
Grecia se incorporó a la zona euro en 2002, mientras que Eslovenia fue en 2007 el primer 
país de la ampliación al centro y este de Europa que se unió a la moneda única. En 2008 se 
incorporaron al euro Malta y Chipre. Finalmente, en 2009 se ha unido al euro un segundo país 
ex-comunista, Eslovaquia. Estos dieciséis países son los que conforman la Unión Económica 
y Monetaria europea.

4 En algunos casos, como por ejemplo Suecia, en los que la moneda propia está fuerte-
mente ligada al euro, la política monetaria efectiva no es demasiado diferente de la del Banco 
Central Europeo.

5 Estos requisitos son de dos tipos, legales y económicos. En cuanto a los primeros, se 
exige que el Banco Central sea independiente y el agente único de la política monetaria. En 
cuanto a los segundos, se refieren a los niveles máximos de deuda pública y de déficit admi-
tidos; a la no devaluación de la moneda del país candidato frente al euro en los dos años pre-
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con el propósito de que los países que se incorporen a la zona del euro ten-
gan una coyuntura económica similar a la del conjunto de la eurozona, con 
lo que la política monetaria única pueda servir sus intereses individuales.

La política monetaria única no ha sido un objetivo nuevo, que haya sido 
explicitado tras los éxitos de la construcción europea, sino que está presente 
casi desde el inicio del proceso de construcción europea, aunque diversas 
circunstancias hayan postergado su puesta en marcha hasta los años no-
venta. En este sentido, ya en 1962 se dieron los primeros movimientos ha-
cia una Unión Monetaria en el seno de las Comunidades Europeas, y en el 
año 1964 se institucionalizó la cooperación entre Bancos Centrales (Sche-
ler, 2006). Posteriormente, el informe Werner de 1970, que proponía al-
canzar una moneda única en 1980, y la serpiente monetaria europea, me-
canismo dirigido a reducir las fluctuaciones del tipo de cambio entre las 
monedas europeas, fueron dos importantes precedentes del euro que se vie-
ron aparcadas debido a las crisis que golpearon las economías de los paí-
ses miembros en los años setenta. Finalmente, en 1989 el Consejo Europeo 
acuerda establecer una unión económica y monetaria siguiendo el plan de 
tres etapas propuesto el año anterior en el informe Delors. En 1992 se firma 
el Tratado de Maastricht, en el que se explicitan los requisitos para acceder 
a la moneda única y se constituye un Instituto Monetario Europeo que fun-
cionaría como germen del Banco Central Europeo, cuyo establecimiento de-
bía esperar al inicio de la tercera fase de la UEM, cuyo inicio fue acordado 
en 1995 que debía producirse «lo antes posible en 1998». De esta manera 
tanto el BCE como el SEBC fueron creados inmediatamente después de la 
decisión sobre el paso a la tercera fase de la UEM, el 1 de junio de 1998. 

El actual Tratado de Funcionamiento de la Unión Europea recoge cuál 
es el objetivo principal del SEBC, al que se le otorgan todos los poderes de-
cisorios y ejecutorios sobre la política monetaria: «El objetivo principal del 
SEBC será mantener la estabilidad de precios. Sin perjuicio de este obje-
tivo, el SEBC apoyará las políticas económicas generales de la Comuni-
dad con el fin de contribuir a la realización de los objetivos comunitarios 
establecidos en el artículo 3 del Tratado de la Unión Europea. El SEBC ac-
tuará con arreglo al principio de una economía de mercado abierta y de li-
bre competencia, fomentando una eficiente asignación de recursos finan-
cieros.» (artículo 127 del TFUE). 

Queda claro, entonces, que al Banco Central Europeo, así como a los 
demás bancos centrales que mantienen una política monetaria propia (los de 
los Estados miembros que aún no se han incorporado al área del euro) se le 

vios; y a los valores del tipo de interés a largo plazo y de la inflación comparados con los tres 
países del área del euro con mejores comportamientos en la evolución del índice de precios.

41 Cuadernos Europeos.indd   9641 Cuadernos Europeos.indd   96 11/9/09   11:43:2211/9/09   11:43:22



La política monetaria del Banco Central Europeo. Diez años de aciertos y errores Mikel Larreina Díaz

Cuadernos Europeos de Deusto
ISSN: 1130 - 8354, Núm. 41/2009, Bilbao, págs. 93-111 97

ha impuesto un objetivo nítido sin margen para la interpretación6: mantener 
la estabilidad de precios, definida por el Consejo de Gobierno del BCE en 
1998 como una inflación general cercana al 2% y ligeramente inferior a este 
valor, obtenida en el medio plazo. Tan sólo una vez que se haya alcanzado 
este objetivo, el BCE puede tomar decisiones de política monetaria con 
otros objetivos, concretamente los que están tasados en el actual artículo 3 
del Tratado de la Unión Europea: «[…] La Unión establecerá un mercado 
interior. Obrará en pro del desarrollo sostenible de Europa basado en un 
crecimiento económico equilibrado y en la estabilidad de los precios, en 
una economía social de mercado altamente competitiva, tendente al pleno 
empleo y al progreso social, y en un nivel elevado de protección y mejora 
de la calidad del medio ambiente. Asimismo, promoverá el progreso cientí-
fico y técnico. […]». 

Para lograr su objetivo principal (una inflación ligeramente inferior al 
2%) y su objetivo secundario (colaborar con las políticas económicas de la 
Unión Europea), al BCE se le ha dotado con una serie de funciones, la prin-
cipal de las cuáles es la exclusividad en la definición y ejecución de la polí-
tica monetaria única, con total independencia de los otros órganos comuni-
tarios y de los propios Estados miembros. Junto a esta función primordial, 
también se le atribuye capacidad para otras actividades: realizar operacio-
nes en divisas; gestionar las reservas oficiales de los Estados miembros; 
promover el buen funcionamiento de los sistemas de pagos; y colaborar 
en la supervisón prudencial de las entidades de crédito y en la estabilidad 
del sistema financiero, función que podría llegar a asumir si lo decidiera el 
Consejo Europeo por unanimidad. 

El Consejo de Gobierno del BCE, el órgano encargado de tomar las 
decisiones de política monetaria, intenta ser predecible en sus decisiones, 
y suficientemente transparente en la justificación de las mismas. Taylor 
(1993) ya apostaba por la existencia de ciertas reglas de actuación en po-
lítica monetaria, siempre que no se aplicasen de forma mecánica, sino de 
forma flexible. 

La información relevante para la toma de decisiones de política mone-
taria del BCE sigue la estructura de «dos pilares»: la primera perspectiva, 
el análisis macroeconómico, se centra en la evolución del crecimiento eco-

6 Compárese con el objetivo de la Reserva Federal norteamericana, que tiene como meta 
el pleno empleo, la estabilidad de los precios y tipos de interés a largo plazo moderados, en 
ese orden: «The Board of Governors of the Federal Reserve System and the Federal Open 
Market Committee shall maintain long run growth of the monetary and credit aggregates 
commensurate with the economy’s long run potential to increase production, so as to promote 
effectively the goals of maximum employment, stable prices, and moderate long-term interest 
rates.» Federal Reserve Act, section 2.
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nómico y de la propia inflación. La segunda perspectiva, el análisis mone-
tario, analiza las causas de la evolución de un agregado monetario amplio, 
M3. Aunque el BCE no se centra en un único modelo, y utiliza la informa-
ción procedente de ambas fuentes para ponderar las distintas decisiones que 
puede adoptar, seguramente la teoría cuantitativa del dinero sea una buena 
base para interpretar la política monetaria.

3.  El control de los precios, un objetivo socioeconómico deseable

Una pregunta lógica que se plantea cualquier no especialista al conocer 
que existe una institución independiente, no elegida directamente por los 
ciudadanos, que está encargada en exclusiva de una política económica y a 
la que se la encargado un objetivo muy concreto, es ¿qué tiene de especial 
la inflación?, ¿por qué no se actúa de la misma manera que con otras va-
riables económicas? 

No hace falta retrotraerse hasta la época de entreguerras y recordar la 
hiperinflación experimentada durante la república de Weimar alemana, para 
encontrar sentido a que se considere que el descontrol de los precios es ex-
tremadamente preocupante para la economía. Dos ejemplos recientes pue-
den resultar ilustrativos: la hiperinflación que ha sufrido Zimbabwe y el fe-
nómeno deflacionario ocurrido en Japón.

Durante la década de los ochenta, el comportamiento de los precios 
en Zimbabwe fue similar al de Sudáfrica, con una inflación alta que osci-
laba entre el 10% y el 20% anual. En la década de los noventa, ambos paí-
ses empiezan a mostrar divergencias en su inflación: así, mientras Sudáfrica 
comparte una tendencia global hacia la moderación de los precios, especial-
mente a partir de su proceso democratizador a mitad de la década, su vecino 
del norte comienza a sufrir cada vez mayor inflación, al mismo tiempo que 
sus valores son muy volátiles, variando entre el 16% y el 55% anual. A par-
tir de 2000 la inflación en Zimbabwe se desboca, alcanzando recientemente 
valores superiores al 100.000%. En enero de 2009 el banco central de Zim-
babwe emitió un nuevo billete de 10 billones (un uno seguido de trece ce-
ros) dólares zimbabwenses. Entre los efectos provocados por la crisis eco-
nómica podemos señalar la emigración masiva, el abandono del trabajo por 
trabajadores a quienes el transporte de vuelta a casa por la tarde les costaba 
más que lo que habían ganado durante el día, el retorno a la economía de 
trueque para ciertos servicios y productos básicos, y la expansión de una vi-
rulenta epidemia de cólera.

Por su parte, Japón disfrutó de una época de gran crecimiento hasta 
mediados de los noventa, en la que parecía que podría llegar a disputar la 
primacía económica mundial a los Estados Unidos. El estallido de la bur-
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buja inmobiliaria nipona, unido a problemas demográficos que auguraban 
un menor crecimiento futuro y a las carencias estructurales del sistema fi-
nanciero, hicieron que la demanda interna se desplomase, obligando a una 
agresiva política monetaria que bajó los tipos de interés a corto plazo hasta 
0.5% en 1995 y prácticamente el cero por ciento en 1999. La caída brusca 
del tipo de interés agotó rápidamente el recorrido de esta política, e intro-
dujo a Japón en la conocida «trampa de liquidez» en la que pese a los tipos 
de interés cercanos a cero, la demanda agregada es muy inferior a la capaci-
dad productiva. La tardía apuesta en Japón por el gasto público se produjo 
cuando ya la economía japonesa se enfrentaba a algunos trimestres con ba-
jada del nivel de precios. De hecho, desde 1992 hasta 2008 la inflación ja-
ponesa ha estado por debajo del 2%, incluyendo un largo período deflacio-
nario. Ni la adopción de una agresiva política monetaria con medidas no 
estándar, ni el incremento del gasto público han evitado que durante largos 
períodos el nivel de precios haya caído en Japón, y tampoco han logrado 
restablecer la confianza interna. Los únicos períodos en los que la economía 
japonesa se ha mostrado algo más dinámica se han debido a la demanda ex-
terior que impulsó las exportaciones del país.

Por lo tanto, dos experiencias recientes nos enseñan que tanto tener una 
inflación muy baja como tener una inflación muy alta pueden ser extrema-
damente perjudiciales para la economía de un determinado país. Por ello 
se ha acordado que el BCE se encargue de manera prioritaria de anclar las 
expectativas de inflación de los agentes económicos, porque se entiende 
que este es un paso previo necesario para lograr el pleno empleo y el creci-
miento económico.

4. Diez años de éxitos en la política monetaria única

Tras diez años de política monetaria única, podemos señalar una serie 
de logros de la política monetaria única. En primer lugar, como es lógico, 
debemos preguntarnos si el Banco Central Europeo ha logrado conseguir 
su cometido. La respuesta, hasta el momento, es que sí: ha logrado redu-
cir la inflación en la zona del euro con respecto al período previo y man-
tener en valores cercanos al objetivo de inflación propuesto por el Consejo 
de Gobierno del BCE; de hecho, hasta diciembre de 2008 el promedio de 
inflación en la zona euro ha sido del 2.19%, mientras que en los diez años 
anteriores superó el 2.6%. En este sentido, aunque exista una percepción 
generalizada entre la ciudadanía de la zona euro de que la conversión de las 
monedas previas al euro produjo un incremento de precios, las evidencias 
sólo demuestran un incremento de los precios por esta causa menor al 0,3% 
en 2002, el año de la desaparición física de las monedas originales (Tri-
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chet, 2009). Esta reducción de la inflación ha sido más significativa en paí-
ses como España, que tenían un pobre historial previo de control de la infla-
ción; precisamente la reducción de la inflación española se puede observar 
en el gráfico 1. Además, este control de la inflación ha sido simultáneo al 
crecimiento del empleo: más de 16 millones de nuevos empleos en la zona 
del euro han sido creados desde el 1 de enero de 1999, varios millones más 
que los creados por esos Estados en las dos décadas previas. Es decir, el 
control de los precios ha venido acompañado de un incremento del empleo; 
aventurar que el empleo podría haber crecido más si se hubiera seguido otra 
política monetaria diferente es, sin duda, muy discutible.

Otro mérito importante del Banco Central Europeo ha sido que las ex-
pectativas sobre la inflación futura hayan quedado ancladas en el entorno 
del 2%, aunque puntualmente la inflación haya podido estar por encima o 
por debajo de este valor. Este anclaje es visible, por ejemplo, en los bajos 
tipos de interés que tiene la deuda pública a muy largo plazo (treinta o in-
cluso cincuenta años) de los Estados de la zona euro (Trichet, 2009). Bee-
chy, Johannsen y Levin (2007) llegan a la conclusión de que el anclaje de 
las expectativas de inflación es mayor en la zona euro que en Estados Uni 
dos. Tumpel-Gugerell (2008) muestra que la volatilidad de la inflación ha
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Gráfico 1

Evolución de la inflación anual (%) en España, 1980-2009
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sido menor en la zona euro que en otras zonas monetarias desarrolladas du-
rante el período de vida de la moneda única, lo que ha reducido el riesgo 
que representan comportamientos erráticos de la inflación para los agentes 
económicos, que pueden tomar mejores decisiones en un entorno en el que 
la inflación futura es muy probable que esté controlada.

Los diferenciales de inflación entre los países de la zona del euro tam-
bién se han visto reducidos: durante los más de diez años de política mo-
netaria común la dispersión de la inflación ha disminuido de forma notable 
comparada con el período previo al lanzamiento del euro, habiéndose esta-
bilizado a partir de 1998 en valores muy bajos. De hecho, en la actualidad 
la variabilidad de la inflación entre Estados miembros de la unión econó-
mica y monetaria es similar a la observada entre regiones metropolitanas de 
Estados Unidos7 (BCE, 2008). Naturalmente, el hecho de que la inflación 
pueda ser ligeramente diferente no es negativo en sí mismo: puede deberse 
a la necesidad de efectuar ajustes diferentes para alcanzar el equilibrio o al 
propio proceso de convergencia de los niveles de precios; sin embargo, si 
esta diferencia en la inflación se debe a una excesiva rigidez estructural y 
su duración es prolongada, podría generar pérdidas de competitividad para 
el país que la sufra, con consecuencias adversas en términos de producción 
y de creación de empleo. 

Un elemento adicional de gran interés ha sido la convergencia de pre-
cios en los distintos países de la zona euro (Allington, Kattuman y Walk-
man, 2005), especialmente en aquellos bienes en los que el consumidor 
tiene la posibilidad de escoger dónde comprarlos. Relacionado con este 
efecto positivo, debemos señalar también el incremento del comercio in-
terior a la zona del euro. Este incremento, significativamente superior al 
ocurri do con respecto a los países europeos que no han adoptado aún la mo-
neda única, supera al efecto de la eliminación del riesgo de tipo de cambio: 
Rose (2000) afirmaba que podía haber un efecto de eliminación de barreras 
para pequeñas y medianas empresas, que previamente no exportaban por 
las complejidades y riesgos que lleva aparejados el comercio internacional, 
y que al realizarse ahora este comercio con una única moneda, les resulta 
más accesible. 

Otro aspecto exitoso, que convierte además la zona euro en un caso 
único desde el punto de vista de la política monetaria, es que los Estados 
miembros han pasado de ser once en 1999 a dieciséis en 2009, lo que ha 
supuesto que la población afectada se incremente en aproximadamente un 

7 Para efectuar esta comparación, el BCE toma como referencia las catorce áreas metro-
politanas principales de Estados Unidos. Desde 2004, la dispersión de la inflación entre estas 
zonas estadísticas fluctúa en el mismo nivel que la dispersión de la inflación entre los Estados 
miembros de la zona euro en 2001 (los once iniciales más Grecia). 
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10% hasta los 330 millones de ciudadanos. Ninguna otra área monetaria su-
fre estas variaciones por incrementarse sus límites territoriales, y con ellos 
la población y la economía a las que el Banco Central correspondiente debe 
servir.

Aunque no sea resultado directo de las decisiones del Banco Central 
Europeo, sino más bien consecuencia de la propia existencia de la moneda 
única, podemos señalar que el euro también ha reforzado de forma notable 
la unión económica europea. El uso de una única moneda ha promovido la 
inversión directa extranjera entre los Estados miembros de la zona del euro, 
especialmente a través de operaciones de fusión y adquisición de empresas. 
Petroulas (2007) y Schiavo (2007) coinciden en que la moneda única favo-
rece la inversión directa cruzada entre los países miembros de la unión mo-
netaria, más allá del efecto positivo esperable por pertenecer al mercado 
único de la Unión Europea. Al mismo tiempo, ha aumentado el porcentaje 
de las operaciones de comercio exterior denominadas en euros con respecto 
a las denominadas en las monedas previas, reduciendo de esta manera el 
riesgo de tipo de cambio para los agentes económicos europeos y transfi-
riendo este riesgo a sus contrapartidas externas a la zona del euro.

También la composición de las carteras de inversión ha experimentado 
cambios notables tras la adopción del euro. Así, se ha producido una impor-
tante redistribución de cartera entre los países, tanto a escala mundial como 
entre los países miembros de la zona del euro. Por ejemplo, desde el inicio 
de la moneda única hasta 2006 los activos de cartera emitidos por entidades 
de otros Estados miembros de la zona del euro han pasado de representar 
como promedio un 12% de la cartera internacional de renta variable de un 
país cualquiera de la zona del euro a representar un 28% de esta cartera in-
ternacional (BCE, 2008). En el caso de la renta fija, el salto es aún más acu-
sado: desde un escaso 11% se ha llegado a alcanzar un 57% (BCE, 2008). 
También los residentes en otras áreas geográficas, especialmente los países 
europeos que no se han incorporado a la moneda única, han incrementado

La propia la actividad de los mercados financieros se ha visto afectada 
por el uso del euro. En este sentido, el ejemplo habitual de la bolsa Euro-
next (resultado de la fusión de las bolsas de París, Bruselas y Ámsterdam 
en un primer momento, a las que luego se unió Lisboa) debe ser utilizado 
con ciertas reservas. En primer lugar, porque Euronext absorbió también 
el mercado de derivados londinense LIFFE y ha acabado fusionándose con 
la bolsa neoyorquina NYSE. En segundo lugar, porque fusiones de bolsas 
se han producido en Europa fuera del ámbito del euro como es el grupo de 
bolsas escandinavas y bálticas OM, o a caballo entre la zona euro y otros 
países europeos, como en la fusión entre la bolsa italiana y la de Londres. 
Y, finalmente, porque aunque solo nos hayamos referido al éxito logrado 
por NYSE, bolsas de fuera de Europa han protagonizado diversos intentos 
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por fusionarse o adquirir mercados de valores europeos. Es mucho más in-
teresante el fin que ha tenido el contrato español de futuros sobre el tipo de 
interés a largo plazo, el famoso bono nocional a 10 años negociado en el 
mercado MEFF. Al igual que ha ocurrido en otros mercados derivados eu-
ropeos, este contrato desapareció a efectos prácticos de la negociación a 
raíz de la entrada en la moneda única, cuando los inversores se dirigieron 
en masa hacia el mercado germano-helvético Eurex en el que se negociaba 
un contrato similar sobre el Eurobund alemán, mucho más líquido. Este fu-
turo sobre la deuda pública alemana ha experimentado una situación de 
«the winner takes all», acumulando prácticamente toda la negociación en 
un mercado organizado de derivados sobre el futuro del tipo de interés en 
euros a largo plazo. Evidentemente, a este resultado ha contribuido no sólo 
la llegada de la moneda única, sino de manera especial los bajísimos dife-
renciales de prima de riesgo entre la deuda pública de los países de la zona 
euro hasta fecha bien reciente. 

En este sentido, la existencia del euro ha favorecido la integración de 
algunos mercados financieros, como el mercado monetario o la deuda pú-
blica8, en los que los rendimientos han convergido y se deben a factores 
comunes al conjunto de la zona del euro; y permitirá en el medio plazo es-
tablecer los mecanismos de vigilancia e intervención necesarios para con-
trolar a nivel europeo el sistema financiero. 

Otro efecto positivo de la existencia de la moneda común europea, espe-
cialmente para aquellos Estados miembros cuyas monedas no tenían un peso 
internacional relevante9, es el papel internacional que ha logrado el euro. 
Como ejemplo podemos fijarnos en las reservas oficiales mundiales que re-
presentaban las once monedas a las que sustituyó: a finales de 1998, aproxi-
madamente un 18% del total. En la actualidad, este porcentaje oscila alrede-
dor del 25%. Del mismo modo, los inversores europeos se pueden beneficiar 
de que emisores de todo el mundo (especialmente de las regiones más próxi-
mas a la zona del euro geográfica o económicamente) emiten deuda u otros 
activos financieros denominados en euros, con lo que los inversores euro-
peos eliminan en parte el riesgo de tipo de cambio en sus inversiones. En 
cuanto a qué países tienen una política cambiaria determinada con respecto 
al euro, son principalmente países del entorno geográfico de la zona euro.

8 Seguramente la banca minorista sea el segmento del mercado financiero que avanza 
más lentamente en el proceso de integración (BCE, 2008). En el otro extremo se sitúa el mer-
cado interbancario, que desde el mismo inicio de la política monetaria común ha experimen-
tado una convergencia total de los tipos de interés, reduciendo la variabilidad de estos tipos a 
apenas un punto básico.

9 Todos los Estados miembros excepto Alemania y Francia: tan sólo el franco francés y 
el marco alemán desempeñaban un rol internacional relevante.
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Para terminar con esta revisión de los éxitos de diez años de política 
monetaria única, debemos referirnos brevemente a la crisis financiera y 
económica que estalló en 2007 y que a mediados de 2009 parece estar en su 
punto más profundo. El euro ha servido, especialmente para los países más 
vulnerables, como un escudo protector ante las turbulencias financieras. No 
hace falta recordar las presiones sobre el tipo de cambio que vivieron di-
ferentes monedas europeas a principios de los noventa, y que provocaron, 
por ejemplo, cuatro devaluaciones sucesivas de la peseta frente al marco 
alemán: los cambios en la competitividad de las empresas fueron extrema-
damente importantes. El hundimiento de la economía islandesa, con un in-
cremento muy significativo del valor en coronas islandesas de las deudas 
familiares y corporativas que se habían adquirido en una cesta de monedas 
extranjeras; o incluso los serios problemas que ha padecido el Reino Unido, 
con una depreciación muy significativa de su moneda, nos ilustran de qué 
hubiera podido suceder en algunos Estados miembros de la zona del euro 
si no contaran con este sólido soporte que es la moneda común. El euro ha 
sido especialmente útil para aquellos países que han debido recurrir de ma-
nera importante a financiación exterior (España, Italia o Grecia, por ejem-
plo); el hecho de haber obtenido esos capitales externos a través de títulos 
denominados en euros les ha dotado de una posición más sólida que si hu-
bieran debido financiarse en otras monedas. Algunos países del Este de Eu-
ropa también ejemplifican la vulnerabilidad de las monedas pequeñas en 
períodos de turbulencias financieras.

Una última cuestión no desdeñable es que la pertenencia a la zona del 
euro ha reducido notablemente las posibilidades de que un determinado go-
bierno tome decisiones irresponsables en materia de política económica. 
Las restricciones que la Unión Económica y Monetaria impone a los Esta-
dos miembros limita la capacidad de que un determinado gobierno, espe-
cialmente en aquellos países sometidos a una menor fiscalización social de 
la política económica, pueda tomar decisiones no sostenibles, eliminando o 
al menos reduciendo de forma muy significativa el «riesgo político» de in-
vertir en países pequeños de la zona euro. 

5.  Diez años de errores en la política monetaria única

Ya hemos señalado que una crítica muy común a la actuación del Banco 
Central Europeo, especialmente desde los gobernantes y políticos de iz-
quierda del continente (Schroeder, Royal, Rodríguez Zapatero) aunque no 
sólo procedente de ellos (Sarkozy, Merkel, Berlusconi), es lo que se etiqueta 
como «obsesión» de la institución por el control de la inflación, acusándose 
al BCE de relegar al olvido otros objetivos económicos como el empleo o el 
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crecimiento y recomendando, en general, una política monetaria más flexi-
ble que la decidida por el banco10. Es importante señalar que esta crítica, re-
ferida a la política monetaria puede ser razonable; sin embargo, la crítica, y 
la discusión y consenso subsiguientes deberían referirse a cómo se definen 
en el Tratado de la Unión Europea y en el Tratado de Funcionamiento de la 
Unión Europea la misión y los objetivos del BCE. A este banco central sólo 
se le puede criticar en función de cuál es su mandato recibido de los ciu-
dadanos europeos, y ese mandato actualmente es conseguir un incremento 
moderado del nivel de precios, definido por una inflación ligeramente infe-
rior al 2%. Si existen razones para modificar este objetivo de política mone-
taria, deberán utilizarse para lograr un consenso que modifique el mandato 
impuesto al BCE, no para criticar que el BCE cumpla la misión que se le ha 
encomendado.

Otro aspecto diferente y que, en mi opinión, constituye una importante 
equivocación del Banco Central Europeo mantenida durante los más de diez 
años en los que ha estado funcionando, es que en sus análisis sobre las pre-
siones en los precios, especialmente en lo referido al temido efecto de «sec-
ond round» («segunda vuelta») posteriores a incrementos persistentes del 
precio de las materias primas, ha señalado de forma sistemática el impacto 
de los salarios como un elemento a vigilar y controlar muy de cerca. Efec-
tivamente, los esquemas de retribución ligados al comportamiento de los 
precios pueden ocasionar una espiral inflacionista al trasladar aumentos de 
la inflación de forma inmediata a los costes laborales. Sin embargo, es evi-
dente que para los sueldos y pensiones más bajos este tipo de esquema es 
absolutamente necesario para mantener un nivel adquisitivo mínimo para 
quienes obtienen esos magros ingresos. En este sentido, el BCE debería di-
ferenciar claramente entre salarios bajos, que deben estar protegidos de la 
inflación, y salarios más elevados, cuyo incremento debería estar ligado a 
aumentos de productividad. Y, aún más importante que esta diferenciación 
necesaria entre niveles de salario, es resaltar la falta de referencias al com-
portamiento de los beneficios empresariales a la hora de fijar los precios… 
Esta ausencia es más significativa cuando se señala que el peso de los sala-
rios en el valor añadido bruto de la producción europea ha descendido va-
rios puntos porcentuales en el conjunto de la zona euro desde 1998 hasta 
situarse alrededor del 47% del VAB. Está claro, entonces, que aunque los 
salarios sean un componente importante de los precios, hay otros compo-
nentes que no se pueden ignorar y que debieran tener también referencias 
explícitas por parte del BCE.

10 En muchos casos estas críticas lindan la vulneración del estatus independiente del 
BCE, sometiendo a la institución a una tensión política innecesaria.
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Un aspecto en el que hay consenso es que los bajos tipos de interés 
de la zona euro han alentado la creación de la burbuja inmobiliaria en Es-
paña. Evidentemente, no ha sido responsabilidad del BCE la generación 
de este boom inmobiliario, pero sí que esta institución ha proporcionado 
el combustible necesario para que creciera en forma de gran oferta de li-
quidez. Unido a esto, el diferencial de inflación en España con respecto al 
resto de Europa ha llevado a la economía española a experimentar en los 
últimos diez años largos períodos de tipo de interés real negativo, como 
se puede apreciar en el gráfico 2. Esta situación ha eliminado los incen-
tivos que las familias españolas tenían para ahorrar, provocando que du-
rante varios años la economía española haya tenido una necesidad neta de 
obtener financiación del resto de los sectores, principalmente el sector ex-
terior11.
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Fuente: BCE y elaboración propia.
Gráfico 2

Evolución del tipo de interés real (%) en España y la zona euro, 1980-2009

11 Este comportamiento, normal en una familia dada en un momento de su vida, es muy 
extraño de manera agregada, y no se había producido antes de 2004. Desde finales de los no-
venta, la capacidad de ahorro del conjunto de los hogares españoles fue disminuyendo paula-
tinamente hasta llegar a valores negativos (necesidad de financiación) entre 2004 y 2007. 
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Otro aspecto criticable de la gestión del BCE ha sido una cierta desidia 
en el control del sistema financiero, que en la legislación comunitaria com-
pete primordialmente a los bancos centrales nacionales, aunque en el caso 
de la zona del euro los Tratados abrían la posibilidad de que esta función la 
asumiera total o parcialmente el BCE. Tras la crisis financiera que hemos 
padecido, donde han quedado en evidencia las ramificaciones internacio-
nales del sector, parece evidente que los organismos reguladores no pueden 
ser nacionales, sino que se necesitan unos mecanismos de regulación a ni-
vel europeo. El informe Larosière y las decisiones adoptadas recientemente 
en la Unión Europea caminan hacia ese objetivo. Sin embargo, podemos 
pensar que una regulación más estricta a nivel europeo, y la asunción por 
el BCE de al menos ciertas funciones de supervisión que tienen encomen-
dadas los bancos centrales nacionales, podría haber hecho más fuerte el sis-
tema financiero europeo y haber suavizado los efectos de la crisis.

En una posición ambivalente entre acierto y error podemos situar la po-
lítica de comunicación del BCE. Por un lado, la explicación inmediata de 
las decisiones de política monetaria, así como las ruedas de prensa en las 
que esa labor se somete a escrutinio, han hecho la política monetaria común 
más transparente y predecible; ambas cualidades se convierten en especial-
mente necesarias cuando quien toma las decisiones de política monetaria 
no ha sido elegido directamente por los ciudadanos europeos. Sin embargo, 
podemos señalar como un fallo del BCE la fraseología enigmática de la que 
a veces hace gala, intentando a través de cambios de redacción en las frases 
o por la simple sustitución de algunas palabras no esenciales mandar men-
sajes a la audiencia (o no, porque muchas veces Trichet niega importancia 
a esos cambios12). En cualquier caso, la política informativa y transparente 
del BCE es mucho mejor que la política de confusión sistemática y men-
sajes encriptados que siguió Alan Greenspan durante su mandato en la Re-
serva Federal, contemporáneo a la política monetaria única durante la ma-
yor parte de la existencia del euro.13

Finalmente, una crítica muy común a la actuación del BCE ha sido su 
reacción frente a la crisis financiera y económica. Tardía en su reacción, tí-

12 Como ejemplo, recogemos este diálogo en la rueda de prensa posterior a la decisión de 
política monetaria adoptada el 3 de julio de 2008: 

Periodista: […] You dropped the phrase «heightened alertness» – does this mean that we 
should be able to substitute that in future with the phrase «strong vigilance», and does it mean 
that the ECB is back in a wait-and-see mode rather than a ready-to-act mode?

Trichet: The fact that we have not mentioned «heightened alertness» or «strong vigi-
lance» doesn’t mean anything. […] We will communicate in a fashion which, as always, will 
be clear and permit observers, our fellow citizens and markets to see what we will do.

13 Alan Greenspan se ha llegado a vanagloriar de ser capaz de «balbucear con gran in-
coherencia» (en el original, «mumbling with great incoherente», Greenspan 2006).
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mida en su planteamiento y hasta errónea (especialmente, la subida de tipos 
de interés en julio de 2008). El paso del tiempo ha dejado claro que se mi-
nusvaloraron las consecuencias de la crisis financiera en la economía real, y 
que se actuó frente a riesgos inflacionarios que no llegaron a materializarse; 
sin embargo, la actuación del BCE no ha sido, en mi opinión, especialmente 
negativa comparada con la de otros bancos centrales. Presentamos a conti-
nuación varios argumentos para sustentar esta opinión: 

— En primer lugar, el BCE fue el primer banco central en actuar sobre 
el mercado monetario, ya en agosto de 2007, intentando combatir las 
tensiones en este mercado a través de una flexibilización de los re-
quisitos para acceder a liquidez del BCE. Más peligroso que la su-
bida de tipos de interés de un cuarto de punto de julio de 2008 fue 
que la desconfianza entre entidades financieras hizo que el diferen-
cial entre el tipo de interés del mercado interbancario y el tipo de re-
ferencia del BCE14 se ampliara de forma alarmante hasta alcanzar un 
máximo histórico de 156 puntos básicos el 13 de octubre de 2008, a 
raíz de la quiebra del banco americano Lehman Brothers. La magni-
tud del cambio queda de manifiesto cuando consideramos que el di-
ferencial medio entre estos dos tipos de interés en el período entre 
enero de 1998 y julio 2007 fue de tan sólo 17 puntos básicos. Debe-
mos recordar asimismo que el tipo del mercado interbancario es la 
principal referencia para gran número de préstamos a tipo variable, 
por lo que en la subida en el coste de las hipotecas la crisis de con-
fianza interbancaria fue mucho más relevante que la subida de 25 
puntos básicos del BCE en julio de 2008.

— En segundo lugar, la inflación era alta a mediados de 2008 (4% en la 
zona euro), y con expectativas de mantenerse en valores superiores 
al objetivo de inflación. La caída súbita del precio del petróleo, y la 
simultánea depreciación del dólar, hicieron que su valor en euros ca-
yera en septiembre de 2008 a sólo un tercio de su valor en junio. La 
desaparición inmediata de esta presión sobre los precios, junto a un 
descenso muy acusado de la demanda, redujeron la inflación mucho 
más rápido de lo previsto, hasta alcanzar recientemente valores que 
permiten especular con la posibilidad de que entremos en una situa-
ción de deflación.

— En tercer lugar, desde octubre de 2008 hasta abril de 2009 el BCE 
ha reducido sus tipos de interés en 3.25%, dejando el tipo mínimo 
de puja en el 1%, mínimo histórico y seguramente punto de agota-

14 El tipo mínimo de puja de las operaciones principales de financiación. Desde el 8 de 
octubre de 2008 este es el tipo único de las subastas en estas operaciones. 
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miento de la política monetaria convencional. Simultáneamente, ha 
aumentado la confianza interbancaria15, reduciéndose hasta apenas 
diez puntos básicos el diferencial del tipo de interés del euribor con 
respecto al tipo mínimo de puja. Estas acciones han producido una 
bajada del tipo de interés interbancario dramática, situándolo final-
mente en valores muy similares a los norteamericanos, británicos y 
japoneses. 

— En cuarto lugar, la reacción de la Comisión Europea y de los gobier-
nos a la crisis fue incluso más lenta, dando el paso de lanzar planes 
de recuperación económica sólo cuando las dramáticas consecuen-
cias de la crisis en términos de empleo y producción eran innega-
bles. Una reacción en el plano de la política fiscal contemporánea a 
la adopción de medidas de política monetaria y gestión de la liquidez 
por parte del BCE hubiera sido muy beneficiosa. 

— Finalmente, en quinto lugar entre las medidas que ha puesto en mar-
cha el BCE desde el recrudecimiento de la crisis en el sector finan-
ciero durante el verano de 2008 se encuentran diversas medidas no 
convencionales, especialmente de «direct credit easing» o de relaja-
ción de crédito. Por ejemplo, en agosto de 2008 adoptó la decisión de 
inyectar liquidez a tipo fijo por un valor de 95.000 millones de euros. 
En septiembre modificó el sistema de subasta en las operaciones 
principales de liquidez; alargó el plazo de algunos préstamos al sector 
bancario hasta los seis meses; y entregó financiación no sólo en euros 
sino también en otras monedas, como los dólares o los francos suizos. 
Entre octubre de 2008 y enero de 2009 se redujo el «canal» entre el 
tipo de la facilidad permanente de crédito y el de la facilidad de depó-
sito. Otras decisiones que el BCE ha adoptado para facilitar la cana-
lización de la liquidez a través del sector bancario hacia las empresas 
y familias son que los activos financieros susceptibles de ser elegi-
dos como colateral en los préstamos que concede se han incremen-
tado de manera notable, representando en la actualidad un valor total 
del 130% del PIB de la zona euro; o que los préstamos a los bancos 
se han incrementado de tal manera que el balance del BCE se dobló 
desde junio de 2007 hasta octubre de 2008. Por último, también es in-
teresante señalar que el número mismo de entidades de contrapartida 

15 Existe una serie de razones para este comportamiento. A modo no exhaustivo podemos 
señalar la quiebra de las entidades con mayores problemas; la ayuda estatal para salvar el sec-
tor financiero de numerosos países; el paso del tiempo y la llegada de nueva y mejor informa-
ción sobre las entidades financieras; las decisiones tomadas en relación con el mercado finan-
ciero desde el punto de vista regulador (bancos centrales nacionales) y de acceso a la liquidez 
(BCE).
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que operan con el BCE se ha incrementado hasta las 2.200, siendo 
posible que esta cifra se doblara con relativa facilidad. 

6. Conclusiones

Transcurridos más de diez años desde la puesta en funcionamiento de la 
política monetaria única en un grupo de países de la Unión Europea, la con-
tribución de la misma al desarrollo socioeconómico de los Estados que inte-
gran la zona euro ha sido netamente positiva. Naturalmente, en un período 
de tiempo de diez años, una autoridad monetaria ofrece tanto aciertos como 
errores: en este artículo hemos pretendido efectuar un repaso crítico de am-
bos; sin embargo, el efecto económico positivo de los primeros supera con 
creces al efecto negativo de los segundos.

Entre los éxitos de la política monetaria hay que destacar la baja infla-
ción que ha experimentado la zona euro, con muy reducida volatilidad y ba-
jas expectativas futuras de inflación. Es interesante señalar que este anclaje 
de la inflación es significativamente mayor al de otras áreas monetarias. Es-
pecialmente importante es que este entorno de baja inflación se ha conse-
guido creando simultáneamente empleo; de hecho, cuando termine la actual 
etapa de destrucción de empleo ligada a la crisis económica, podemos espe-
rar que las expectativas de baja inflación vuelvan a facilitar la creación de 
empleo por parte de los empresarios, al reducir los riesgos futuros a los que 
se enfrentan.

Con respecto a los errores en los que el BCE ha incurrido durante estos 
diez años, hemos intentado diferenciar entre fallos en su política (como la 
excesiva fijación en la no indexación de los salarios o la falta de interés por 
asumir la supervisión del sistema financiero), y las críticas que recibe por 
sus objetivos o su reacción frente a la crisis. 

En este sentido, los argumentos políticos en contra de tener como obje-
tivo principal y prioritario de la política monetaria el control de la inflación, 
deberían dirigirse a promover un cambio del mandato que los Tratados con-
ceden al BCE; naturalmente, en este debate serán necesarios argumentos 
académicos contundentes para explicar qué otros objetivos serían mejores. 
Una consideración diferente merecen la mayoría de las críticas sobre la ac-
tuación del BCE en esta crisis financiera y económica (obviando el error ya 
comentado de la supervisión): la reacción no ha sido tardía (o no mucho) ni 
débil, y las consecuencias negativas del movimiento al alza de tipos en ju-
lio de 2008 palidecen al ser comparadas con el principal problema que afec-
taba a los ciudadanos europeos endeudados en aquel momento: un diferen-
cial extraordinariamente grande entre el mercado interbancario y el tipo de 
referencia del BCE. 
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Las relaciones euro-dólar: 
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Sumario: 1. Introducción: globalización y relaciones moneta-
rias—2. Nacimiento del euro y su depreciación respecto del dólar hasta 
2002.—3. 2003-2007: movimientos pendulares del dólar... con tenden-
cia a la depreciación. 3.1. 2003-2005: movimientos irregulares con-
dicionados por la financiación del déficit corriente norteamericano. 
3.2. 2006-agosto de 2008: Depreciación del dólar en un contexto de crisis 
emergente—4. Del derrumbe financiero internacional al relativo debilita-
miento del euro.—5. ¿Es viable un sistema monetario internacional poli-
céntrico?—6. Conclusión.

Resumen: El euro ha cumplido diez años y ha experimentado importantes os-
cilaciones respecto del dólar. Según la intensidad de los ciclos económicos, varia-
ción de los tipos de interés y desequilibrios en ambas zonas ha tendido a apreciarse 
o depreciarse. Si bien ha podido contribuir a apaciguar las tensiones inflacionistas 
internas, no ha logrado actuar como factor de dinamización de la economía de la 
zona euro. Su valoración futura resulta incierta así como resulta también incierto el 
papel que desempeñará en la crisis actual y en la eventual configuración de un sis-
tema monetario internacional más simétrico.

Palabras claves: euro, crisis, dólar, crecimiento, competitividad, inflación. 

Abstract: It has been ten years since the Euro was introduced and during that 
time it has experienced a number of fluctuations with reference to the dollar. De-
pending on the intensity of the economic cycles, variations in interest rates and im-
balances in both areas, it has tended to appreciate or depreciate. Although it may 
have contributed to easing inflationary pressures within the EU, it has failed to act 
as a growth factor that made the economy of the euro- zone more dynamic. How the 
value of the Euro will evolve is uncertain, as is uncertain what its role will be in the 
present crisis and in an eventual configuration of the international monetary system 
as more symmetrical.

Keywords: Euro, crisis, dollar, growth, competitiveness, inflation.

1 frodrig@iee.deusto.es
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1. Introducción: globalización y relaciones monetarias

La moneda es una potente herramienta de gestión de las relaciones eco-
nómicas y un instrumento de poder. Según la ya famosa y provocadora fór-
mula de John Connally, antiguo Secretario de Estado del Tesoro de Nixon, 
«el dólar es nuestra moneda, pero es vuestro problema».

El euro ha cumplido 10 años el 1 de enero de 2009, aniversario poco cele-
brado que se ha producido en el peor escenario económico vivido por la Unión 
Monetaria Europea (UME) desde su nacimiento. La eurozona ha entrado en 
recesión y esta situación se prolongará en 2009 y parte de 2010. La crisis ac-
tual, que tiene crecientes incidencias monetarias, y pese a que su epicentro pri-
mero se hallara en Estados Unidos, golpea con virulencia a la zona euro. 

Consecuencia de los diversos planes nacionales de rescate de los siste-
mas financieros y de las ayudas prestadas a las industrias nacionales, las fi-
nanzas públicas están incurriendo en elevados déficit y se están incremen-
tando los niveles de endeudamiento respecto del PIB. Así, por ejemplo, los 
niveles de déficit de Grecia o de Irlanda superarán el 10% del PIB en 2009 
y el de España, dependiendo del comportamiento del empleo y de los esta-
bilizadores automáticos, podría rebasar el 8%. Añadido a ello los temores 
de algún país de la eurozona, comprometido con los bancos de los países 
del Este, muy endeudados en euros y con unas monedas que se han depre-
ciado drásticamente, de que la quiebra de alguna economía de los Países de 
Europa Central y Oriental influya negativamente en los balances de su pro-
pia banca. De hecho, los bancos de los países del Este están requiriendo 
ayudas masivas del Estado, del resto de países de la UE y del FMI. Y, la de-
preciación de su moneda no actúa ahora como bálsamo vía incremento de 
las exportaciones, vistas las tendencias recesivas que se han impuesto en 
la economía mundial. Los desplomes que se están produciendo en la deuda 
podrían ser el preludio a un caos cambiario que afectaría al euro y estas in-
certidumbres condicionarán la trayectoria futura de la moneda única que 
ha vivido su máximo «esplendor» entre finales de 2007 y la primera mitad 
de 2008. Ahora bien, el horizonte tampoco dista mucho de estar despejado 
del otro lado del Atlántico, lo cual da lugar a oscilaciones erráticas del euro. 
Los diversos planes de estímulo económico y de rescate financiero empren-
didos en Estados Unidos van a dar lugar a un déficit público equivalente 
al 12,3% del PIB norteamericano y a una deuda pública que va a superar 
los 11 billones de dólares (73% del PIB). Y, su tendencia habría de ser as-
cendente hasta el 2012. Todo lo cual preocupa a los inversores extranjeros, 
como China, principal acreedor de Estados Unidos y le resta fuerza al dólar 
como moneda de reserva internacional. De hecho, China está planteando, 
de forma poco creible, pasar a una nueva moneda de reserva internacional 
tipo los Derechos Especiales de Giro (DEG) del FMI. 
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Así pues, una de las preguntas claves planteadas por este proceso de 
crisis global consiste en determinar cómo influirá sobre el papel del euro 
respecto del dólar, moneda que, pese a los desequilibrios de su economía, 
sigue siendo la principal referencia del inexistente sistema monetario in-
ternacional. Pero estimar lo que vaya a ser la valoración del euro respecto 
del dólar en un horizonte de medio y largo plazo se nos antoja un problema 
insoluble. Algunas fuerzas juegan a favor de su apreciación y otras dan lu-
gar a tendencias depreciativas. Sin embargo, resulta tanto más necesario 
establecer un balance del comportamiento del euro a lo largo de estos diez 
años frente al dólar cuanto que la crisis financiera ha mutado en una pro-
funda crisis económica y es susceptible de derivar en una crisis monetaria, 
cerrándose el círculo vicioso de las incertidumbres económicas. Además, 
los temas referidos al tipo de cambio entre grandes monedas adquieren 
cada vez más relevancia en el marco de la globalización. Las economías 
abiertas se muestran deseosas de ganar cuotas de mercado y de trasladar 
parte de sus dificultades a los vecinos vía valoración competitiva de su 
moneda. Basta para convencerse de ello remitirse a la gestión de su tipo 
de cambio por parte de las autoridades chinas. Asimismo, las autoridades 
norteamericanas han tendido a manipular de forma no cooperativa el valor 
de su moneda en función de sus objetivos internos de política económica y 
esta divisa sigue siendo, pese al papel ascendente del euro, la moneda cen-
tral en la facturación de los intercambios comerciales y flujos financieros 
internacionales. Pero, no obstante, consecuencia de la mayor liquidez de 
los mercados norteamericanos, la participación del dólar en las reservas de 
cambio de los bancos centrales ha seguido creciendo entre 1995 y 2005, al 
igual que ha crecido la del euro, único competidor posible del dólar, si bien 
su punto de partida era relativamente menor. 

Aunque el dólar siga desempeñando un papel preponderante, la econo-
mía norteamericana acumula abultados déficit corrientes, que van parejos 
con déficit públicos, cuya financiación resulta cada vez más problemática. 

Participación de las divisas en las reservas de cambio mundiales (en %)
1995 2000 2003 2005

Dólar 59,0 66,6 65,9 66,5
Yen  6,8  6,2  3,9  3,6
Libra  2,1  2,9  2,8  3,7
Franco suizo  0,3  0,3  0,2  0,1
Euro 16,0 18,8 25,3 24,4

Fuente: FMI. Aglietta, Michel; Berrebi, Laurent: Désordres dans le capitalisme mondial, 
Odile Jacob, Paris, 2007, p. 370.
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No está garantizado que pueda seguir financiando dichos déficit escudán-
dose en el papel estelar del dólar, el cual le ha permitido absorber gran 
parte del ahorro internacional a un coste financiero relativamente bajo. 
Pero estos desequilibrios y la variación en su financiación (adquieren ma-
yor relevancia las inversiones de cartera de corto plazo y las compras de 
deuda por parte de los bancos centrales respecto de los flujos más estables 
de inversión extranjera directa) hacen que el dólar tienda a ser más volá-
til. Paradójicamente, los riesgos monetarios se están concentrando en la 
paridad euro-dólar cuando el déficit exterior norteamericano respecto de 
la eurozona no representa siquiera ni una tercera parte de su déficit total. 
Si bien el dólar parece estar aún algo sobrevalorado respecto de las divi-
sas de algunos países asiáticos con elevada productividad y abultado ex-
cedente corriente, no así respecto del euro que se ve impedido a actuar 
como elemento de dinamización de la mayor parte de las economías de 
la eurozona. Así pues, la exigencia de un crecimiento económico mundial 
más equilibrado pasaría por que el dólar se depreciara respecto de las di-
visas asiáticas, lo cual le plantea muchos problemas a China, y se apre-
ciara respecto del euro. Ahora bien, siendo relevante la valoración del dó-
lar respecto del euro, su importancia ha de ser relativizada en el marco de 
la UME. La eurozona ha pasado a ser una economía bastante «cerrada» 
donde, como ocurre en Estados Unidos, los flujos comerciales con el ex-
terior representan un porcentaje reducido del PIB. De ahí que los movi-
mientos del tipo de cambio produzcan menos efectos sobre las variables 
macroeconómicas de la zona euro comparados con los que tenían en las 
economías nacionales europeas más abiertas anteriores a la UME. Asi-
mismo, un debilitamiento del euro, que transmite efectos inflacionistas, lo 
cual puede ser saludable caso de que las economías europeas se adentren 
por la senda de la deflación, ayudaría poco a las exportaciones extraco-
munitarias en una coyuntura caracterizada por una intensa recesión de la 
economía mundial.

2.  Nacimiento del euro y su depreciación respecto del dólar hasta 2002

El dólar se apreció sustancialmente respecto al euro entre 1999 y octu-
bre de 2002. Producto de la relativa atonía económica de la eurozona en re-
lación con Estados Unidos y de sus malos resultados relativos en materia de 
productividad desde los años noventa, el euro se depreció un 23% en térmi-
nos nominales respecto del dólar entre enero de 1999 y mayo de 2002. La 
depreciación fue aún más pronunciada en términos reales. Las reglas rígi-
das de la constitución económica de la zona euro no parecen haber actuado 
como factor de dinamización económica relativa. Como apuntan Creel, 
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Laurent y Le Cacheux2, la zona euro es una paradoja institucional: ninguna 
otra parte del mundo ha desplegado tantos esfuerzos desde los años noventa 
para edificar unas instituciones económicas eficientes y en ninguna otra 
parte del mundo desarrollado y emergente, salvo Japón, han sido tan decep-
cionantes los resultados alcanzados. 

La euforia vivida por los mercados en torno a la llamada «nueva eco-
nomía» propició una fuerte apreciación del dólar que, sin embargo, no se 
justificaba atendiendo a los diferenciales de inflación y de tipos de interés. 
Sin embargo, resulta de justicia destacar que el euro había nacido con cierto 
sobrepeso en términos de costes laborales unitarios expresados en dólares. 
A principios de 1999, eran superiores en un 25% a los norteamericanos. 
Así pues, por una parte, igualar la competitividad precio europea y ameri-
cana aconsejaba que el euro deslizara su tipo de cambio hacia la paridad 
pero, por otra parte, las evoluciones de las respectivas balanzas de pago por 
cuenta corriente no avalaban una depreciación tan acusada de la moneda 
europea. La zona euro seguía manteniendo un saldo corriente excedentario, 
aunque decreciente, por oposición a la fuerte tendencia al deterioro en Esta-
dos Unidos. 

Los impulsos de la economía norteamericana han ido asociados a las 
ganancias de productividad inducidas por la intensificación en capital y en 
progreso tecnológico de los procesos productivos. Los agentes económicos 
internacionales se convencieron de que permitían un crecimiento sostenido 
sin tensiones inflacionistas y apostaron por una apreciación del dólar que 
pasaba a reflejar el mayor dinamismo relativo de la economía norteameri-
cana. Sin embargo, en contrapartida, la fuerte progresión del consumo in-
terno y de la inversión, superior a la escasa capacidad de ahorro interno 
norteamericano, impulsada por la revalorización del precio de los activos 
financieros e inmobiliarios, generaba un importante deterioro de la balanza 
corriente. La vitalidad del dólar hallaba así su talón de Aquiles en una tasa 
de ahorro negativa y era tributaria de que prosiguieran las entradas de capi-
tales privados de los no residentes así como las provenientes de los bancos 
centrales asiáticos. 

Así pues, las relaciones dólar/euro invalidaban las prescripciones del 
modelo teórico referido a los intercambios comerciales, aunque compren-
sibles atendiendo a los movimientos de capitales que venían inducidos por 
expectativas de crecimiento y de rentabilidad superiores en Estados Unidos. 
Los mercados manifestaban un apetito desmesurado hacia los activos en 
dólares. Así, por ejemplo, los propios flujos de fondos procedentes de Eu-

2 CREEL, Jérôme; LAURENT, Eloi; LE CACHEUX, Jacques: «Politiques et performances 
macroéconomiques de la zone euro», Revue de l’OFCE, n.º 102, Presses de Sciences Po, Pa-
ris, novembre 2007, p. 252.
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ropa, muchos de los cuales bajo forma de inversión extranjera directa, han 
contribuido a financiar el abultado déficit de la balanza de pagos por cuenta 
corriente norteamericana y han estimulado la tendencia apreciativa del dó-
lar respecto del euro. Este movimiento empieza a perder fuelle a partir de 
2001 y la financiación del déficit corriente norteamericano tiende a fragili-
zarse a partir de dicha fecha. Así, el importe de los flujos de inversiones ex-
tranjeras directas (IED) fue recortado en un 50%3 entre 2000 y 2003 mien-
tras el déficit corriente se seguía deteriorando en un 29%. La financiación 
del déficit iría evolucionando en beneficio de los activos a corto plazo y de 
las compras de deuda pública por parte de los bancos centrales, sobre todo 
asiáticos. 

También parece haber jugado a favor del dólar durante este período el 
hecho de que la economía norteamericana capease mejor las sucesivas cri-
sis de los países emergentes durante la segunda mitad de los años noventa 
y, como apuntábamos, se benefició de las expectativas favorables generadas 
por la aplicación de las tecnologías de la información y de la comunicación 
(TICs) a los procesos productivos permitiéndole crecer a ritmo sostenido 
frente a la relativa atonía manifestada por las economías europeas. 

No cabe duda de que el «policy-mix» llevado a cabo por el tandem 
Clinton-Greenspan ha contribuido más a explicar el crecimiento en Estados 
Unidos que la tan concurrida flexibilidad del mercado de trabajo. El prin-
cipal carburante del crecimiento, tanto del lado de la demanda como de la 
oferta, ha sido una política monetaria acomodaticia, que iba a ser fuente, no 
obstante, de los desequilibrios y desajustes posteriores. Esta política mone-
taria ha ido acompañada por una política presupuestaria que ha liberado re-
cursos para la inversión privada y ha contribuido a mantener bajos los tipos 
de interés a largo plazo. El mayor crecimiento potencial de Estados Unidos 
y unos beneficios crecientes de las empresas norteamericana han empujado 
a una fuerte apreciación del dólar entre 1999 y la primera mitad de 2002 
y le han permitido financiar sus déficit gemelos con nula prima de riesgo 
país. 

Así pues, el abultado debilitamiento del euro hasta mediados de 2002, 
pese a que la política monetaria del BCE fuera más restrictiva, parece ha-
llar su causa principal en el mayor atractivo para las inversiones a largo 
plazo del área del dólar. En cuanto a la depreciación del euro, corregía 
parte de la sobrevaloración que había acompañado su alumbramiento y 
tampoco desagradaba a los países centrales de la eurozona, tanto menos 

3 Los flujos de IED son considerados el colesterol bueno de los movimientos internacio-
nales de capitales. Son más estables y muestran mayor grado de compromiso con la situación 
económica general del país receptor. Contribuyen a reforzar el tejido productivo y a difundir 
las innovaciones tecnológicas. 
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que no transmitía efectos inflacionistas significativos al ser bajos entonces 
los precios de las principales materias primas. Ahora bien, muchos políti-
cos y economistas norteamericanos empezaron a mostrarse incómodos con 
la política del dólar fuerte al entender que actuaba como un escollo para 
una recuperación más sostenida de la economía norteamericana y ahon-
daba en el deterioro de las cuentas externas, si bien han de ser matizados 
los datos referidos al incremento del déficit exterior norteamericano ya que 
una tercera parte de dicho incremento proviene del comercio de las empre-
sas norteamericanas con sus propias filiales extranjeras en lo que forma 
parte de una estrategia de deslocalización y de valorización global del ca-
pital. Aún así, las autoridades políticas norteamericanas empezaban a no 
ver con malos ojos una depreciación del dólar que frenara las deslocaliza-
ciones industriales y contribuyera a sostener la actividad y crear más em-
pleo en suelo norteamericano.

3.  2003-2007: movimientos pendulares del dólar... con tendencia a la 
depreciación

3.1.  2003-2005: movimientos irregulares condicionados por la financiación 
del déficit corriente norteamericano

Tras el pinchazo de la burbuja tecnológica y los acontecimientos de 
septiembre de 2001, la Reserva Federal norteamericana profundizó en la 
bajada de los tipos de interés para evitar que la economía cayese en la de-
flación. Los tipos de interés reales pasaron a ser negativos y los inversores 
extranjeros se empezaron a mostrar más renuentes a financiar un déficit co-
rriente ascendente, que rebasaba el 6,2% del PIB en 2005. La administra-
ción norteamericana se inclinó por favorecer una depreciación del billete 
verde, que mermaba el valor de la deuda contraida, como solución parcial 
al deterioro del desequilibrio exterior, el cual derivaba en primer lugar del 
mayor dinamismo de la economía que provocaba flujos crecientes de im-
portaciones. Sin embargo, los efectos reales de la depreciación sólo podían 
ser marginales. En efecto, las elasticidades precio del comercio exterior 
son demasiado débiles y la corrección de este desequilibrio suele reque-
rir una inversión de los ritmos de crecimiento de Estados Unidos respecto 
del resto del mundo. La amplitud del déficit corriente norteamericano era 
de tal envergadura que una leve depreciación del dólar no bastaría. Con-
secuencia del proceso de deslocalizaciones manufactureras y del recru-
decimiento de la competencia de los países emergentes, que de sem bocan 
en una pérdida de cuotas de mercado no compensada por la tendencia a la 
mundialización de los servicios inducida por las nuevas tecnologías, es que 
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una depreciación suave del dólar pierda eficacia en su labor de reabsorción 
de los desequilibrios.

«Debido a estos cambios estructurales en la especialización interna-
cional, la sensibilidad de las importaciones y de las exportaciones ame-
ricanas a la depreciación del dólar es débil. Por contra, la sensibilidad de 
las importaciones al crecimiento de la demanda interna y la sensibilidad 
de las exportaciones al crecimiento de la demanda en el resto del mundo 
son elevadas. La bajada del dólar ha dejado de ser eficaz para reabsor-
ber el desequilibrio de la balanza de pagos, sobre todo si es unilateral y 
general. Dada la incapacidad demostrada de la zona euro para promover 
un crecimiento autónomo, la apreciación del euro dificultaría aún más la 
recuperación económica en Europa o, incluso, la abortaría. La situación 
prevaleciente en Asia es más compleja al coexistir países en crecimiento 
elevado (China, Corea, Malasia) con países que tienen dificultades para 
salir de la deflación y del estancamiento económico (Taiwán, Singapur, 
Hong-Kong). En cuanto a Japón combina la persistencia de la deflación 
con una recuperación alentadora de la actividad económica, aunque aún 
poco consolidada»4. 

Así pues, difícilmente será contrarrestada la tendencia a la desindustria-
lización norteamericana, salvo en la alta tecnología, por una depreciación 
del dólar ya que son bajas las elasticidades del comercio exterior respecto 
del tipo de cambio real. Para Aglietta, el retorno a un cierto equilibrio de la 
balanza comercial norteamericana sólo podía provenir de una contracción 
sostenida de su demanda interna, lo cual habría incertidumbres para la sos-
tenibilidad del crecimiento del resto del mundo. El ajuste del desequilibrio 
ahorro/inversión de Estados Unidos parecía pasar por una ralentización del 
crecimiento estadounidense y un repunte de la demanda interna en Europa 
y, más aún, en Asia.

«En el estado actual de la estructura del comercio internacional, el 
ajuste requiere ante todo una fuerte contracción de las importaciones, por 
lo tanto de la demanda interna. Se necesita pues una inflexión de la polí-
tica económica en un sentido restrictivo. Lo cual significa que una de las 
ventajas cruciales de la divisa-clave ha desaparecido. Para que este cam-
bio necesario de orientación no produzca una recesión, los Estados Uni-
dos han de contar con la cooperación del resto del mundo. Sin embargo el 
entorno político no se presta a ella»5.

4 AGLIETTA, Michel: «L’économie américaine au fil du rasoir», en: Chevalier, Jean-Ma-
rie; Mistral, Jacques: La raison du plus fort, Robert Laffont, Paris, 2004, p. 31.

5 AGLIETTA, Michel: «L’hégémonie du dollar peut-elle être contestée?», in: CEPII: L’éco-
nomie mondiale 2006, La Découverte, Paris, 2005, p. 62.
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La corrección del déficit exterior norteamericano vía tipo de cambio re-
sultaba tanto más ardua de alcanzar cuanto que los países asiáticos, más vol-
cados hacia la exportación y con escaso mercado interno, se han opuesto a 
que se apreciara su moneda y sus bancos centrales han tomado el relevo de 
los inversores privados para absorber los dólares emitidos en contrapartida 
de los déficit gemelos norteamericanos, lo cual frenaba la intensidad del pro-
ceso de depreciación del dólar pese a ser la primera potencia económica y fi-
nanciera el principal deudor mundial. Así, en lugar de favorecer el sistema 
monetario internacional una transferencia del ahorro de los países centrales 
hacia los países emergentes, estimulaba una canalización del ahorro del resto 
del mundo hacia Estados Unidos para financiar el consumo a crédito del país 
más rico del planeta. Estos procesos ya hacían planear el riesgo de una crisis 
financiera y monetaria global y erigían a las economías asiáticas en general, 
y a China en particular, en un polo determinante de estabilidad de las finan-
zas internacionales. Obviamente, en la medida en que el dólar es la principal 
moneda de referencia del sistema monetario internacional, Estados Unidos 
y sus agentes económicos no padecen las mismas restricciones de financia-
ción que los demás países y, precisamente, la insostenibilidad financiera de 
los déficit pasaría a ser manifiesta si se produjera una crisis de credibilidad 
del dólar que llevase a los acreedores internacionales, privados y públicos, 
a dejar de absorber más deuda estadounidense. Además, según Artus6, la si-
tuación norteamericana era preocupante puesto que la parte más significativa 
del déficit exterior norteamericano provenía del sector público. En Japón, 
por el contrario, aun siendo más abultado el déficit público, no hacía sino 
compensar el exceso de ahorro privado. Su idea es que los déficit públicos 
no son justificables cuando no compensan un exceso de ahorro privado. Así 
pues, si se pasaban a valorar los desquilibrios reales de la economía norte-
americana, se podía producir una estampida ante el dólar, la cual únicamente 
podría ser atajada subiendo los tipos de interés, lo cual impactaría tanto más 
negativamente en el consumo y la inversión cuanto que se habían generali-
zado las compras a crédito. De hecho, hasta que no estalló la crisis hipote-
caria y financiera, el mayor temor de la economía mundial radicaba en que 
una crisis de financiación del déficit corriente norteamericano acarrease más 
temprano que tarde una crisis del dólar que colocara al mundo al borde del 
precipicio de una crisis monetaria y financiera. 

Al final, las autoridades y los mercados alimentaron el debilitamiento 
del dólar para que las exportaciones pudiesen tomar el relevo parcial de 
un consumo privado excesivo financiado con endeudamiento. Se pretendía 

6 ARTUS, Patrick: «La prospérité à crédit», en: Chevalier, Jean-Marie; Mistral, Jacques: 
La raison du plus fort, Robert Laffont, Paris, 2004, pp. 48 y ss.
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que el crecimiento norteamericano fuera más equilibrado y sostenible, tanto 
más cuanto que una depreciación controlada y mantenida en límites estre-
chos tiene como «ventaja» abaratar el precio de los activos norteamericanos 
y facilita pues el drenaje hacia Estados Unidos de los capitales necesarios 
para financiar su déficit corriente. Pero, ¿qué efectos surtía esta deprecia-
ción sobre el euro y la economía de la eurozona? La apreciación del euro en 
un marco de tendencia al encarecimiento del precio del crudo y principales 
materias primas contribuía a apaciguar las presiones inflacionistas y si la 
inflación era mantenida dentro de los márgenes elegidos por el BCE, éste se 
manifestaba más proclive a no endurecer su política monetaria. De hecho, 
los tipos del BCE iban a permanecer en el 2% entre 2003 y diciembre de 
2005, lo cual iba a alimentar la expansión de burbujas financieras e inmo-
biliarias en varios países europeos. La contrapartida a esta apreciación del 
euro estribaba en que ahondaba en la atonía de la mayor parte de las econo-
mías de la zona euro que habían de soportar en solitario el peso del ajuste 
a la baja del dólar toda vez que las autoridades chinas y japonesas descar-
taron una apreciación de su moneda. Así, el dólar se iba a depreciar en un 
60% desde sus máximos de octubre de 2000 y su valoración de principios 
de 2005 (1,36 dólares por euro). Pero la apreciación del euro tampoco pro-
ducía efectos simétricos en las varias economías europeas. Tendía a perju-
dicar relativamente menos a aquellos países especializados en productos de 
alta tecnología y de demanda elevada, menos sensible a los incrementos de 
precios, respecto de las economías especializadas en producciones más ba-
nalizadas. Así, mientras Alemania revalidaba su puesto de primera poten-
cia exportadora mundial, el déficit corriente español ya se disparaba por en-
cima del 7,3% del PIB en 2005. 

Sin embargo, temerosas de los efectos inflacionistas asociados a su de-
preciación, que estaban llevando la Fed a endurecer de forma significativa 
desde junio de 2004 el sesgo de su política monetaria, las autoridades nor-
teamericanas propiciaron un cambio de rumbo, que se reflejaría en una ten-
dencia a la apreciación del dólar a partir de la segunda mitad de 2005. La 
revalorización de la moneda norteamericana respecto del euro resultaba 
tanto más factible cuanto que Estados Unidos gozaba de un mayor dina-
mismo económico, de mayores ganancias de productividad y, además, brin-
daba a los inversores europeos un diferencial de interés y expectativas de 
revalorización del precio de los activos adquiridos. Esta apreciación del dó-
lar no fue más profunda y resultó transitoria porque los inversores interna-
cionales seguían manteniendo muchas dudas en torno a los desequilibrios 
norteamericanos y su financiación y no descartaban que las tendencias de 
fondo del dólar fueran depreciativas largo plazo, tanto más cuanto que los 
tipos de interés habrían de elevarse en la eurozona en cuanto la coyuntura 
económica presentara signos de mejoría.
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3.2.  2006-agosto de 2008: Depreciación del dólar en un contexto de crisis 
emergente 

A partir de 2006, las autoridades norteamericanas, pese a propagar a los 
cuatro vientos que defendían un dólar fuerte «según condiciones de mer-
cado», iban a favorecer una fuerte depreciación del dólar, la cual se agu-
dizó aún más en 2007 debido al deterioro de las expectativas de crecimiento 
de una economía muy tocada por el colapso del mercado inmobiliario y el 
tensionamiento de las condiciones crediticias. La crisis de las «subprime» 
obligó a la Fed a modificar la orientación de su política. Hubo de proceder 
a recortes abultados de sus tipos de interés que precipitaron las tendencias 
depreciativas del dólar. Como apuntara Philippe Ithurbide7, el manejo de la 
política monetaria por parte de la Fed se tornaba más difícil toda vez que se 
veía confrontada al dilema de dar continuidad a un crecimiento desequili-
brado o, por el contrario, crear las condiciones para un aterrizaje suave de 
la economía, siempre que fuera posible y no fuera ya demasiado tarde, que 
diese lugar a la reabsorción de los muchos desequilibrios que se habían ido 
acumulando.

«La elección de la Fed, obvia hace cuatro años (dejar que el dólar se 
depreciara y favorecer el crecimiento), es ahora mucho más compleja. ¿Se 
ha de seguir privilegiando el crecimiento, o se ha de conceder prioridad a 
la reabsorción de los déficit, al restablecimiento del ahorro doméstico, a la 
lucha contra la inflación y al apaciguamiento del mercado inmobiliario?».

El estallido de la crisis hipotecaria y financiera en Estados Unidos iba 
a propiciar unos comportamientos dispares de la política monetaria norte-
americana y europea, que iban a alentar la tendencia a la depreciación del 
dólar respecto del euro. La Fed, al ser Estados Unidos el centro de la cri-
sis, iba a erigirse en principal fuerza de gestión de dicha crisis e iba a tener 
una política más activa y anticíclica que la del BCE. Así, iniciaría el pro-
ceso de bajada de sus tipos de intervención en septiembre de 2007 mientras 
que el BCE, que venía anunciando que los iba a incrementar para adelan-
tarse a eventuales efectos inflacionistas de segunda ronda, se acomodaba en 
el inmo vilismo y se conformaba con mantenerlos en el 4%. Procedería in-
cluso, movimiento sorprendente e irresponsable, a subirlos hasta el 4,25% en 
julio de 2008. La agravación de la recesión económica le obligaría, no obs-
tante, a dar marcha atrás a partir de septiembre de 2008, tras haber perdido 
algo más de un año. Las autoridades europeas pensaron, erróneamente, que 
iban a permanecer relativamente inmunes a una crisis cuyo epicentro se ha-

7 ITHURBIDE, Philippe: «La magie de Greenspan: réalité ou vue de l’esprit?», Alternatives 
Économiques, Économie politique, n.º 29, Paris, 1.er trimestre 2006, p. 47.
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llaba en Estados Unidos y, consecuencia de lo que pensaban ser posiciona-
mientos distintos en el ciclo económico y de la propia independencia de ob-
jetivos atribuida al BCE, la política monetaria de la Fed y la del BCE iban 
a seguir caminos opuestos. La Fed percibió de forma temprana que la crisis 
de los sectores inmobiliario y financiero se iba a trasladar a la economía real 
vía contracción del consumo, paro, desendeudamiento y mayor restricción 
crediticia y anticipó que la propia desaceleración económica iba a propiciar 
una remisión de la inflación y una caída del precio de las materias primas. 
Estos movimientos encontrados de los tipos de interés, con recortes en Esta-
dos Unidos y tendencias alcistas en Europa, iban a darle más alas al euro que 
alcanzaría su cotización máxima respecto del dólar y del yen a partir de sep-
tiembre de 2007; niveles luego rebasados casi a diario. En realidad, la Fed, 
conciente de que se estaban generando burbujas que dificultarían un aterri-
zaje suave de la economía, ya se decantó a partir de diciembre de 2006 por 
considerar como riesgo mayor el endurecimiento de las condiciones de cré-
dito respecto de hipotéticos deslices inflacionistas, lo cual la llevó a ver con 
buenos ojos un nuevo debilitamiento del dólar que estimúlase las exportacio-
nes y supliese parcialmente la debilidad de los componentes internos de la 
demanda aunque era conocedera de que las oscilaciones del tipo de cambio 
del dólar respecto del euro no iban a producir muchos efectos sobre el de-
sequilibrio externo norteamericano ya que el crecimiento de la demanda in-
terna de productos industriales estaba siendo satisfecho de forma creciente 
por importaciones provenientes de los países asiáticos. 

En contra del ajuste incipiente en la economía norteamericana, las eco-
nomías de la eurozona aún mantenían en 2007, si bien con tendencia al de-
terioro, el dinamismo iniciado en 2006. De ahí la actitud más cauta de un 
BCE que, obsesionado por la inflación coyuntural asociada al repunte del 
precio de las materias primas, fue incapaz de anticipar la intensidad de la 
crisis. Consecuencia de ello fue la tendencia creciente a una excesiva apre-
ciación de euro que, a la vez que contenía las presiones inflacionistas, para 
gozo del BCE, contribuía a lastrar el dinamismo del sector exterior en un 
momento en el que los componentes de la demanda interna mostraban sig-
nos obvios de debilidad. Asimismo, la fuerte apreciación del euro contri-
buyó a impulsar los procesos de deslocalización industrial de las inver-
siones de la zona euro hacia el área dólar para ganar competitividad. Un 
ejemplo paradigmático de ello fue la deslocalización parcial de Airbus ha-
cia Estados Unidos. El euro fuerte reforzaba, salvo en el caso alemán, la 
tendencia a la desindustrialización de las economías europeas.

Estas eran las tendencias estructurales de fondo sobre las que se basaba 
la vitalidad de la moneda europea, la cual se vio impulsada también en lo 
coyuntural por el hecho de que China y la mayor parte de los países asiáti-
cos, los países productores de petróleo y Rusia estaban apostando por una 
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mayor diversificación de sus reservas, aunque habían de actuar con cautela 
ya que una radicalización de sus movimientos contra el dólar produciría un 
desplome de éste y una fuerte erosión del valor de sus reservas en dólares. 
Además, todos sabían que una excesiva apreciación del yuan respecto del 
dólar lastraría la competitividad de las exportaciones chinas y comprome-
tería la continuidad de su programa de modernización económica al carecer 
de suficiente demanda interna. Así, el euro no se apreció más respecto del 
dólar, moneda que en 2007 ya estaba infravalorada en términos de paridad 
de poder adquisitivo respecto del euro, porque siguieron las compras de ac-
tivos en dólares por parte de los principales países asiáticos. 

Sin embargo, aun cuando el euro había rebasado su precio de equilibrio 
respecto del dólar, su apreciación no ha perjudicado tanto a Alemania cuya 
competitividad depende menos de la evolución de los precios relativos en 
contra de lo que ocurre en las economías más especializadas en productos 
banalizados de menor valor añadido.

«La apreciación de la moneda constituye un factor de asimetría, por lo 
tanto de divergencia añadida en el seno de la zona euro, puesto que aven-
taja fundamentalmente a los exportadores alemanes: la elasticidad precio 
de las exportaciones alemanas es débil, mientras que, producto de las des-
localizaciones, sus importaciones de bienes intermedios y de componen-
tes son cada vez más importantes. Sacan provecho de un euro fuerte»8.

Así, no sólo las autoridades comunitarias no han sabido aprovechar el 
régimen de tipos de cambio flotantes para transformar el euro en una herra-
mienta de mejora de la competitividad, sino que el BCE se había adueñado 
del tipo de cambio para satisfacer el logro de su objetivo antiinflacionista y, 
en la medida en que era alcanzado dicho objetivo, tendía a mejorar la credi-
bilidad de la moneda europea y, por lo tanto, se profundizaba en su aprecia-
ción. Así, Jérôme Creel, Éloi Laurent y Jacques Le Cacheux podían refe-
rirse al rapto de la política del tipo de cambio por parte del BCE.

«El BCE sólo se decide llevar a cabo una política del tipo de cambio, 
que no es sino la continuidad de su política monetaria mediante otros me-
dios, únicamente cuando la evolución del tipo de cambio amenaza la tasa 
de inflación. La política de cambio de la zona euro bajo la batuta del BCE 
es pues residual, unívoca y asimétrica. Sin embargo, los Tratados Euro-
peos establecen que se trata de una competencia compartida y que in-
cumbe al poder político definir los objetivos»9.

8 ARTUS, Patrick; Virard, Marie-Paule: La globalisation: le pire est à venir, La Décou-
verte, Paris, 2008, p. 133.

9 CREEL, Jérôme; LAURENT, Éloi, LE CACHEUX, Jacques: «La politique de change de la 
zone euro ou le hold-up tranquille de la BCE», Revue de l’OFCE, Presses de Sciences Po, Pa-
ris, janvier 2007, p. 13. 
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Ahora bien, la relativa fortaleza contraproducente del euro desde el 
punto de vista económico no sólo se debía a una gestión desafortunada del 
BCE sino que derivaba de los propios deméritos del dólar en un contexto 
en el que la economía central del capitalismo se adentraba en la recesión 
sin lograr siquiera superar sus desequilibrios económicos. Producto de lo 
que es el sistema monetario actual y de su propia debilidad institucional, la 
eurozona ha de asumir con demasiada frecuencia las consecuencias econó-
micas provenientes de unas decisiones de política monetaria y económica 
externas a su ámbito de decisión. Así, según Fitoussi:

«Nuestra moneda volverá a depreciarse cuando... el gobierno norte-
americano así lo decida. Acusamos las estrategias de cambio de otras re-
giones del mundo que determinan el valor de nuestra moneda, cuando po-
dríamos liberarnos de esas trabas para lograr que el tipo de cambio del 
euro fuera más coherente con las necesidades de la economía europea»10.

Pero el margen de maniobra de las autoridades norteamericanes tam-
poco era ilimitado. ¿Sería capaz la economía norteamericana de atraer sufi-
ciente capital extranjero para financiar su déficit corriente si el dólar se de-
preciaba de forma desordenada? De solución aparente a la resolución de los 
desequilibrios externos, la depreciación podría transformarse en elemento 
añadido de crisis. Aunque, por relevante que fuera dar continuidad al pro-
ceso de compra de activos de deuda por parte de las autoridades asiáticas, 
más eficaz habría resultado para la sostenibilidad del crecimiento mundial 
que hubiesen reorientado su crecimiento hacia la demanda interna y acep-
tado una apreciación de su moneda. 

4. Derrumbe financiero internacional y oscilaciones del euro

La agudización de la crisis financiera a partir de septiembre de 2008 iba 
a propiciar una depreciación aparentemente paradójica del euro. Tras alcan-
zar sus máximos respecto del dólar a mediados de abril de 2008 (1,59 dóla-
res), el euro iniciaría un proceso irregular de retroceso que le colocaría en 
una relación de cambio similar a la de 2005. Así, alcanzaría un cambio de 
1,24 dólares en marzo de 2009. En lo estructural, el dólar parecía recupe-
rar su papel tradicional de moneda refugio una vez se convencieron los mer-
cados que Europa, privada de un directorio económico y político único, se 
encaminaba inexorablemente hacia la recesión y serían incapaces sus eco-
nomías de articular una estrategia anticrisis coordinada que atenuara las di-
ficultades de sus entidades financieras y, primando las iniciativas naciona-

10 FITOUSSI, Jean-Paul: La politique de l’impuissance, Arléa, Paris, 2005, p. 70.
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les de tinte competitivo, suavizara el deterioro que se iba a experimentar en 
los mercados de trabajo de los varios Estados miembros. Los mercados pa-
saron a anticipar que al final la crisis podía ser más profunda y duradera en 
Europa, privada de estructuras federalizantes, que en Estados Unidos. Eu-
ropa está demostrando ser estructuralmente débil en tiempos de crisis y se ha 
quedado corta tanto en lo fiscal como en lo monetario respecto del activismo 
decidido de las autoridades norteamericanas. El grado de compromiso de la 
política monetaria y de la política de estímulo fiscal con el crecimiento ha 
sido el aspecto que más ha diferenciado los dos grandes bloques económi-
cos en la gestión de esta crisis, si bien los europeos argumentan, con razón, 
que siendo más moderado su paquete de estímulo público y no rebasando en 
efecto, de forma directa, el 2% del PIB, esa partida sólo se refiere al gasto 
discrecional. Sin embargo, producto del mayor desarrollo del Estado del 
bienestar, la cobertura social por contingencias económicas está mucho más 
desarrollada que en Estados Unidos. Así, los países europeos entienden que 
el juego de los estabilizadores automáticos derivados del mayor Estado del 
bienestar ya derogan las reglas de estabilidad fiscal esbozadas por la Unión 
Monetaria y que un esfuerzo discrecional añadido comprometería la estabili-
dad a medio y largo plazo de las finanzas públicas. Aunque es cierto que Eu-
ropa goza de unas redes de seguridad social que le permiten amortiguar los 
efectos del derrumbe económico, pese a echar mano de un menor activismo 
macroeconómico, «estos «estabilizadores automáticos» no son un sustituto 
de la acción positiva» como subrayara Krugman11. 

«¿Significa todo esto que Europa cometió un error al permitir una in-
tegración tan estrecha? ¿Significa, en concreto, que la creación del euro 
fue un error? Tal vez. Pero Europa todavía puede demostrar que los es-
cépticos se equivocan, si sus políticos empiezan a dar muestras de una 
mayor capacidad de liderazgo. ¿Lo harán?»12. 

Pero la tendencia depreciativa del euro era demasiado marcada y la de-
manda de dólares demasiado elevada como para poderse explicar la apre-
ciación reciente del dólar únicamente como producto de unas carencias 
institucionales europeas que, siendo ya sobradamente conocidas, no impi-
dieron una apreciación del euro en la fase anterior como tampoco impiden 
lo que parece ser una nueva tendencia a su apreciación desde abril de 2009. 
En lo coyuntural, las restricciones de crédito en Estados Unidos han empu-
jado a las multinacionales norteamericanas a repatriar dólares para obtener 
liquidez de sus filiales. Asimismo, el BCE iba a tener que desandar lo cami-
nado e iniciar, con un año de retraso respecto de la Fed, un proceso de re-

11 KRUGMAN, Paul: «¿Qué le pasa a Europa?, El País-Negocios, 22 de marzo de 2009.
12 Ibidem. 
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baja de sus tipos de interés y la fuerte demanda de dólares en todo el mundo 
obligó la Fed a firmar acuerdos con varios bancos centrales que habían de 
rescatar bancos nacionales europeos con una exposición mayor de lo pre-
visto a activos en dólares con problemas. Todo lo cual contribuía a una re-
valorización del dólar. 

Pero, como corresponde a momentos de fuerte incertidumbre, los movi-
mientos apreciativos del dólar no están resultando lineales. En efecto, cier-
tos factores apuntan a su apreciación futura respecto del euro y otros facto-
res, no menos concluyentes, alimentan tendencias depreciativas. Así, iba a 
actuar como condicionante potente, la valoración hecha por los mercados 
a partir de mayo de 2009 del impacto de los diversos planes nacionales de 
rescate económico y financiero. Pasada la primera fase de pánico, se pasaba 
a estimar no sólo su capacidad para sacar a la economía de la recesión sino 
también sus costes financieros futuros y eventual impacto sobre la inflación 
cuando se recupere la economía. Asimismo, el dólar ha experimentado una 
nueva depreciación frente al euro a partir de abril-mayo de 2009 toda vez 
que la Fed ha ahondado a partir de marzo en su política de expansión cuan-
titativa de su base monetaria para rescatar al sistema financiero mediante la 
compra a bancos de activos más o menos tóxicos basados en títulos hipote-
carios y Bonos del Tesoro. 

Así, habiendo imprimido dinero a gran velocidad Estados Unidos, a un 
ritmo muy superior al de Europa, estando acumulando abultados déficit y 
deuda pública y abriéndose dudas sobre su pronta recuperación, no parece 
descartable una depreciación controlada del dólar en un horizonte temporal 
de dos o tres años, la cual no sólo estimula las exportaciones sino que erige 
también, vía encarecimiento del precio de las importaciones, un frágil dique 
de contención contra la deflación. La Fed está intentando estructurar la po-
lítica monetaria y cambiaria de forma que cuando se produzca la recupera-
ción económica sea más intensa y resulte lo más favorable posible para la 
consolidación de las finanzas públicas. Por el contrario, una excesiva apre-
ciación del euro, que podría verse favorecida por el hecho de que el BCE 
no va a recortar más los tipos de interés y no va a optar por comportamien-
tos más heterodoxos potencialmente inflacionistas a largo plazo, entorpece 
un mayor dinamismo económico de la zona euro, tanto más cuanto que pro-
fundiza en las tendencias deflacionistas, y, consecuencia de ello, dificulta 
la consolidación de las cuentas públicas. De confirmarse la apreciación del 
euro, sus efectos serán no obstante diferentes según los sectores de activi-
dad puesto que aquéllos muy consumidores de bienes intermedios importa-
dos facturados en dólares pueden salir incluso beneficiados.

Pero tampoco está gravado sobre piedra que la apreciación de la mo-
neda europea vaya a ser inevitable. Por una parte, juega en contra de su 
apreciación el deterioro de las expectativas económicas de la zona euro que, 
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según el FMI, tendrá un crecimiento negativo del 4,2% en 2009 y, por otra 
parte, las disciplinas presupuestarias, que tanto habían contribuido a asen-
tar la credibilidad del euro, han saltado por los aires en la mayor parte paí-
ses de la zona euro. Los planes de estímulo presupuestario de los diversos 
Estados, combinados con la caída de ingresos asociada a la recesión, lleva-
rán los déficit públicos por encima del 4% en 2009, sin llegar, no obstante, 
a acercarse siquiera (salvo Irlanda y España) al nivel de déficit público nor-
teamericano. Además, la valoración futura del euro puede verse afectada 
negativamente por las incertidumbres económicas, financieras y moneta-
rias que afectan a los PECO, potenciales candidatos a pertenecer a la zona 
euro. Estos países tienen un sistema bancario particularmente débil y se han 
endeudado en euros y otras divisas «fuertes» con lo cual, al desplomarse 
sus monedas nacionales, se ha disparado su deuda. Los bancos europeos, 
que se habían lanzado a comprar bancos locales en la zona de mayor cre-
cimiento de Europa, tienen un elevado grado de exposición (más del 85% 
de los préstamos a dichos países) que debilita su propio balance. La pronta 
entrada de estos países en la zona euro, pese a no cumplir con los criterios 
de disciplina económica y presupuestaria, minaría la credibilidad del euro y 
provocaría probablemente su depreciación frente a las principales divisas. 
Este proceso podría derivar, si está mal encauzado, en un incremento de las 
primas de riesgo país exigible a las diversas economías europeas, tanto más 
pernicioso cuanto que se han incrementado de forma significativa los nive-
les de déficit y de deuda. 

El movimiento del tipo de cambio euro-dólar ha alcanzado una gran vo-
latilidad. Se caracteriza por un equilibrio inestable y se puede anticipar que 
las tendencias futuras vendrán más marcadas por expectativas de recupera-
ción económica relativa que por oscilaciones relativas de los tipos de inte-
rés o movimientos de las balanzas corrientes. Las valoraciones monetarias 
son llamadas a ajustarse en este período de fuertes incertidumbres econó-
micas a los determinantes estructurales de los dos grandes bloques econó-
micos. Así es como, en mi opinión, pese a las incertidumbres vigentes en 
torno a los desequilibrios de la economía norteamericana y a su financia-
ción, unas perspectivas de más rápida e intensa salida de crisis para dicha 
economía respecto de las europeas podría propiciar una tendencia aprecia-
tiva del dólar.

Ahora bien, como apuntara Wolfgang Münchau13:
«Sabemos que en un mundo de desequilibrios globales y grandes mo-

vimientos mundiales de capital, la teoría económica es prácticamente 

13 MÜNCHAU, Wolfgang: «Una teoría para la crisis», Política Exterior, n.º 127, Madrid, 
enero-febrero 2009, p. 65.
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inservible a la hora de predecir los tipos de cambio bilaterales. Pero la 
teoría económica nos ha ayudado a comprender algunos aspectos impor-
tantes de los tipos de cambio. Gracias al modelo de Rudiger Dornbush 
sabemos que excederse del tipo de cambio establecido no es la conse-
cuencia de un defecto psicológico de los operadores, sino un hecho per-
fectamente natural en un mundo en el que el precio de las mercancías no 
se ajusta de una manera perfecta».

5. ¿Es viable un sistema monetario internacional policéntrico?

¿Significa el hecho de que la globalización esté dando lugar a una nueva 
redistribución del poder económico en el mundo, con la irrupción de nuevos 
protagonistas, que el sistema monetario internacional haya de ser multipo-
lar? Y, producto del debilitamiento de la economía y moneda norteamerica-
nas, ¿resultaría viable un sistema más policéntrico? ¿Seremos capaces de 
crear una estructura de reglas y prácticas similares a las de Bretton-Woods, 
si bien con un peso atenuado del dólar, o apostaremos por un modelo mone-
tario atomizado, escasamente cooperativo a nivel internacional?

Bajo la aparente homogeneidad de la globalización económica se oculta 
un mundo complejo en el que la hegemonía de Estados Unidos tiende a 
ser cuestionada por la existencia de la propia Europa y, más aún por el pa-
pel creciente de China. El peso económico relativo de Estados Unidos en el 
PIB mundial tiende a ser recortado en beneficio de Europa y de los llama-
dos países emergentes14. ¿Serán capaces estos bloques regionales de impul-
sar unas políticas económicas y monetarias acordes con sus intereses espe-
cíficos y articular una vertebración menos asimétrica del Sistema Monetario 
Internacional? Así, por ejemplo, China y Rusia aprovechan las grietas abier-
tas por la crisis financiera y económica en las principales potencias para re-
clamar, de forma propagandística, la creación de una divisa internacional. 
China posee las mayores reservas en divisa extranjera del mundo y tiene en 
su haber más bonos estadounidenses que ningún otro país15.

Está claro que si las autoridades chinas redujeran sus compras de deuda 
americana, se produciría, ceteris paribus, una depreciación abultada del dó-
lar. Cualquier cambio drástico en la composición de la cartera de deuda del 

14 Brasil, Rusia, India y China ya representan en la actualidad más del 16% del PIB mun-
dial, lo cual no significa que la tendencia haya de ser irreversiblemente ascendente ya que su 
propio dinamismo depende del de Estados Unidos y, en menor medida, del de Europa.

15 Tiene 1.940.000 millones de dólares en reservas frente al billón de Japón y a los 
380.000 millones de Rusia o 290.000 millones de Taiwán y 200.000 millones de Corea del 
Sur. En materia de bonos estadounidenses, detenta unos 740.000 millones de dólares. Japón 
tiene unos 635.000 millones y los países de la OPEP detentan en torno a 187.000 millones.
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Banco Central chino, preocupado por la tendencia a la depreciación del dó-
lar de estos últimos años y el recorte de rentabilidad de los activos de Esta-
dos Unidos así como por la evolución real del importe de deuda de entida-
des con garantía del Estado como Fanny Mae, Freddie Mac, etc..., surtiría 
efectos profundos sobre el tipo de cambio de la moneda norteamericana y 
los tipos de interés. 

Que la moneda norteamericana no se deprecie de forma más radical re-
quiere pues que los acreedores de la economía norteamericana sigan mos-
trándose dispuestos a aceptar dólares. Pero, si China vende un 10% de sus 
títulos y ello acarrea una depreciación del dólar del 20%, el valor del 90% 
restante de sus activos se depreciaría en esa misma proporción. En la ac-
tualidad es tal la importancia de la deuda contraída por Estados Unidos que 
los países asiáticos no pueden disparar contra el dólar sin disparar también 
contra sus propios intereses. El acreedor se halla preso de los intereses del 
deudor y cuando el deudor es además la primera potencia, que tira de las 
exportaciones mundiales, cualquier crisis desordenada del dólar es suscepti-
ble de ahondar en la gran crisis financiera. El proceso de drenaje del  ahorro 
internacional hacia Estados Unidos sólo se detendrá si los países acreedo-
res perciben que los déficit norteamericanos son insostenibles. El dólar se 
derrum baría, salvo que subieran drásticamente los tipos de interés de los 
bonos estadounidenses. Pero, ¿cuáles serían los efectos de esta subida sobre 
la economía mundial?

Así, abogar por la multipolaridad monetaria supone sentar como pre-
misa que los países emergentes tienen interés en cuestionar la supremacía 
del dólar.

La debilidad del dólar parecería afianzar cada vez más al euro como mo-
neda alternativa de reserva, tanto más cuanto que China sigue amenazando 
con convertir parte de sus reservas en euros de proseguir la fuerte deprecia-
ción del dólar. Muchos auguran ante esta situación de debilidad del dólar que 
ha llegado la hora de definir las bases de un nuevo sistema monetario inter-
nacional más multipolar y regulado que se basase en la cooperación de Esta-
dos Unidos, China, Japón y la zona euro. Tal es la postura de Aglietta16. 

Su viabilidad parece cuando menos dudosa si tenemos en cuenta que, 
según datos del Banco de Pagos Internacionales, el dólar está presente en 
el 86% de las operaciones que transcurren en el mercado de divisas y su 
moneda desempeña un papel preponderante en las reservas mundiales. Por 
si fuera poco, sigue conservando su vitola de activo refugio en los mercados 
en tiempos de turbulencias.

16 AGLIETTA, Michel: «L’hégémonie du dollar peut-elle être contestée?», in: L’économie 
mondiale 2006, La Découverte, Paris, 2005.
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Además, al haber agotado la política monetaria el atractivo del tipo de 
interés, el apetito inversor por los bonos va a depender no sólo de cómo 
evolucionen las reservas de los países emergentes sino también de la pro-
pia cotización del dólar. Siendo Estados Unidos una economía muy depen-
diente de la financiación exterior, necesita atraer flujos abultados de capi-
tal, lo cual pasará probablemente por devolverle cierto brío a la cotización 
del dólar. Ello contribuiría a garantizar una demanda suficiente de bonos 
pese a la escasa rentabilidad financiera medida por el tipo de interés. Los 
bonos públicos estadounidenses actúan como activos sólidos y continúan 
atrayendo también a las autoridades de los países emergentes con exceso de 
ahorro internacional. Este aflujo de capitales, necesarios para financiar las 
acciones de la administración Obama, debería favorecer una apreciación del 
dólar sin que se produjera un repunte significativo de los tipos de interés a 
largo plazo. 

Ahora bien, esta dependencia de financiación de fuentes externas se re-
velaría como un elemento de debilidad estructural del dólar si se llegara a 
producir una fuerte crisis de confianza que llevara a una estampida de los 
inversores internacionales en un momento en el que el déficit público va a 
alcanzar niveles históricamente desconocidos. Estados Unidos, que habría 
de financiar con sus propios recursos una parte creciente de su deuda, pro-
cedería a rebajar aún más sus importaciones mediante la aplicación de me-
didas proteccionistas y subiría los tipos de interés. La economía mundial se 
adentraría entonces en una dinámica depresiva.

Suplantar al dólar requeriría además que fueran reunidas, como mí-
nimo, varias condiciones. En primer lugar, como recalca el propio 
Aglietta, «se impone una condición política para ir en este sentido en Eu-
ropa. Ha de ser afirmada y asumida la primacía de las autoridades políti-
cas sobre el BCE en materia de objetivos de tipos de cambio. Esto pasa 
por la existencia de un ejecutivo económico capaz de definir una política 
del euro»17.

En segundo lugar, una moneda de reserva mundial, como parecen pedir 
China y Rusia de forma retórica, exigiría una reordenación cambiaria mun-
dial y requeriría la existencia de una autoridad mundial que se encargara de 
la gestión y supervisión de la nueva arquitectura monetaria y financiera in-
ternacional. Tarea imposible de contemplar en la actual tesitura. El debate 
impulsado por China y Rusia en torno a la necesidad de crear una nueva 
moneda internacional parece más bien destinado a forzar a las autoridades 
norteamericanas para comprometerse con un dólar más fuerte que preserve 
el valor de sus activos. 

17 AGLIETTA, Michel: op. cit. p. 67.
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En tercer lugar, la transición de un sistema centrado sobre el dólar a 
otro más policéntrico parece pasar necesariamente por una agudización de 
la crisis económica norteamericana que abre demasiadas incógnitas en torno 
a la estabilidad de la economía y de las finanzas internacionales. Asimismo, 
una fuerte depreciación del dólar respecto del yen y del euro sería suscepti-
ble de profundizar en la recesión europea y la atonía de las economías asiá-
ticas. Incluso, si fracasaran los planes de rescate norteamericanos y las eco-
nomías desarrolladas entrasen en deflación, se precipitaría la depreciación 
del dólar y... se agravaría la propia crisis financiera y económica. Como su-
brayan Xavier Timbaud y Sabine Le Bayon:

«Europa y Japón se verían afectados de inmediato por un mayor 
derrum be del dólar vía sus instituciones financieras ya que sus inversio-
nes en dólares degradarían sus balances. De ello podría derivar una crisis 
de confianza y un pánico bancario. A medio plazo, empeoraría el comer-
cio exterior de estos países como consecuencia de la apreciación de su 
moneda. Japón volvería a hundirse en la deflación»18.

El anhelado sistema monetario policéntrico pasa por un mayor deterioro 
de la economía norteamericana. Escenario que se nos antoja poco deseable. 
Sin embargo, parece deseable que se institucionalicen los mecanismos de 
una mayor cooperación monetaria internacional para que el peso económico 
del debilitamiento del dólar no sea soportado casi en exclusiva por el euro. 

6. Conclusión

El euro ha tendido a apreciarse frente al dólar a lo largo de sus diez 
años de existencia, si bien de forma irregular y según oscilaciones del ci-
clo y política económica norteamericana. Al ser percibido el euro como una 
herra mienta de estabilidad sin crecimiento, no ha logrado concitar adhesio-
nes entusiastas. Algunos países se resisten a sumarse y sólo se quieren adherir 
aquellos más expuestos a turbulencias cambiarias. Sin embargo, la estabili-
dad proporcionada por la zona euro encierra grandes virtudes: hasta la cri-
sis actual, los tipos de interés a largo plazo han permanecido cercanos a los 
alemanes. En cuanto a los tipos de interés a corto plazo, pese a las críticas 
que se pueden formular a las fobias antiinflacionistas del BCE, han perma-
necido inferiores a aquellos antaño necesarios para defender el tipo de cam-
bio de los ataques especulativos tanto más cuanto que cualquier debilidad 

18 TIMBAUD, Xavier; Le Bayon, Sabine et al...: «Les promesses de l’ombre: scénarios 
2008-2009 pour l’économie mondiale», Revue de l’OFCE, Presses de Sciences Po, n.º 107, 
Paris, octobre 2008, p. 152.
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del dólar daba lugar a una demanda masiva de marcos alemanes que obli-
gaba los países de su entorno a subir sus tipos de interés. 

Ahora bien, se observa que la zona euro tiene dificultades para contro-
lar los movimientos de su moneda, muchos de los cuales contribuyen a tra-
bar el dinamismo de sus sectores industriales. Por el contrario, los movi-
mientos del dólar tienden a ser contracíclicos: la moneda tiende a apreciarse 
cuando la economía es expansiva y tiende a depreciarse caso de ralentiza-
ción o recesión, lo que contribuye a sostener la actividad. El desarrollo de la 
crisis económica actual y las diversas respuestas aportadas a la misma a los 
dos lados del Atlántico no permiten al euro erigirse como alternativa facti-
ble. Aparece únicamente como una moneda emergente que ha de hacer sus 
pruebas en la gestión de la crisis actual y asentar un directorio económico y 
político consolidado. Tarea difícilmente concebible a medio plazo. 
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Resumen: Este artículo revisa algunas de las líneas de debate que la crisis 
ha abierto en el ámbito de la regulación financiera. En una primera parte, repasa 
brevemente los inicios de las turbulencias y las primeras reacciones a la crisis. 
Seguidamente, se discuten los retos asociados a la delimitación de la regulación 
en cuatro áreas concretas: a) atención al riesgo sistémico; b) tratamiento de en-
tidades sistémicas; c) nuevo perímetro de la regulación y d) consideración del 
riesgo de liquidez. La tercera parte se dedica a reflexionar sobre la necesidad de 
una reconsideración de la economía financiera y de los instrumentos tradiciona-
les que proporciona para la adecuada gestión del riesgo. Se concluye con una se-
rie de reflexiones sobre los necesarios avances que deben llevarse a término en 
esta área.

Palabras clave: crisis, regulación financiera, retos, economía financiera, gestión 
del riesgo.

Abstract: This article reviews some of the debate lines that the crisis has 
opened in the area of financial regulation. In the first part, it briefly reviews the 
initial moments and reactions to the crisis. It follows with a discussion of the chal-
lenges associated with the formulation of regulation in relation to four specific is-
sues: a) addressing systemic risk; b) treatment of systemic entities; c) new regula-
tory boundaries and d) consideration of liquidity risk. The third part is devoted to 
reflecting over the need to reconsider financial economics and the traditional in-
struments that it provides for adequate risk management. It concludes with a collec-
tion of ideas about the needed progress in this area.

Keywords: crisis, financial regulation, challenges, financial economics, risk 
management.
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1. ¿Un nuevo mundo?

Aunque la tormenta financiera todavía no se ha desvanecido, tanto las 
autoridades como los participantes en los mercados se están planteando 
qué sistema financiero emergerá tras la crisis y cuál debe ser el diseño del 
marco regulatorio y supervisor adecuado a este nuevo entorno.

Lo que es innegable es que la excesiva acumulación de riesgo por parte 
de las entidades financieras y otros actores de los mercados financieros ha 
estado en el epicentro de la crisis. Este exceso se ha manifestado en rela-
ción tanto a la capacidad y mecanismos de gestión disponibles en las enti-
dades, como en relación al capital que tenían en sus balances para absorber 
posibles pérdidas. Como consecuencia, se ha producido el mayor episodio 
de inestabilidad financiera de la historia.

En este artículo vamos a analizar someramente estos excesos así como 
las propuestas que se han formulado para hacerles frente. Pero primero re-
pasaremos brevemente algunos aspectos relevantes del inicio de la crisis y 
de las primeras reacciones ante ella.

En lo que sigue vamos a presentar unas reflexiones necesariamente pre-
liminares sobre algunas de las áreas sobre las que se ha abierto el debate en 
materia regulatoria. Se pretende ilustrar la complejidad de las consideracio-
nes en torno a la regulación del sistema financiero tras la crisis. Primero, 
proponemos repasar brevemente los inicios de las turbulencias y justificar 
las primeras reacciones a la crisis que, en el caso de intervenciones públicas 
se contemplaban como puntuales y de corta duración. Con este repaso se 
pretende delimitar las medidas con plazo de vigencia limitado en relación a 
aquellas que se pretende tengan un carácter duradero. En relación a estas úl-
timas, se discutirán los retos asociados a la delimitación de la regulación en 
cuatro áreas concretas: a) atención al riesgo sistémico; b) tratamiento de en-
tidades sistémicas; c) nuevo perímetro de la regulación y d) consideración 
del riesgo de liquidez. 

Dada la magnitud de la crisis, es lógico que se exija una revisión de la 
regulación financiera, y que la dirección general de esas demandas vaya en 
la línea de más regulación y de una mayor exigencia de dicha regulación. 
Sin embargo, uno de los principales errores que deben evitarse es el de caer 
en la sobrerregulación. Gran parte de la reforma regulatoria y supervisora 
debería ir orientada a reforzar los mecanismos ya existentes y a perfeccio-
nar otros, asegurándose que su implementación está garantizada. En este 
sentido, se reflexiona sobre la necesidad de una reconsideración de la eco-
nomía financiera y de los instrumentos tradicionales que proporciona para 
el análisis de los mercados. 
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2. Los inicios de la crisis

Las primeras manifestaciones de la crisis estaban asociadas a las hi-
potecas de alto riesgo generadas en Estados Unidos (hipotecas subprime). 
Cuando en el verano de 2007 se difunden las primeras noticias sobre las 
pérdidas asociadas a la elevada morosidad de estos productos, los par-
ticipantes del mercado revisaron súbitamente y a la baja el valor de los 
instrumentos financieros con ese subyacente. Es decir, no sólo las carte-
ras de este tipo de préstamos se ven afectadas, sino, sobre todo, las de los 
productos estructurados complejos que tenían como subyacente riesgo 
subprime.

Estos productos se habían generado mediante la partición de los flu-
jos de caja asociados a un conjunto de activos homogéneos en tramos de 
deuda con diferentes niveles de prelación. Los Bonos con Colateral (Collat-
eral Debt Obligations, CDOs), los Préstamos con Colateral (Collateralized 
Loan Obligations, CLO), o los Asset-Backed Commercial Paper, ABCP), 
entre otros, permitían la transferencia del riesgo de crédito desde las enti-
dades originadoras de los derechos de cobro a los inversores en estos ins-
trumentos. De esta manera, un banco transfería a una entidad específica, 
en algunos casos vehículos creados especialmente para ello, una cartera de 
activos de su propiedad. La entidad creada procedía a la emisión de títu-
los respaldados por los activos transferidos habiendo dividido los títulos en 
porciones con distinto riesgo de crédito.

Este reajuste de las valoraciones se realiza prácticamente de forma si-
multánea a la revisión a la baja de las calificaciones crediticias de las agen-
cias de calificación, que comienza en junio de hace dos años, tras la quie-
bra de algunas entidades de crédito especializadas en préstamos subprime. 
A partir de ese momento, las crecientes dificultades para encontrar contra-
partidas dispuestas a comprar esos títulos supusieron una reducción brutal 
de la liquidez de esos mercados, que prácticamente se evaporó.

Pero este fenómeno de reducción de la liquidez de los mercados no se 
limitó a los de instrumentos con subyacente subprime, sino que se extendió 
rápidamente a otros mercados (básicamente, por las incertidumbres acerca 
de la distribución de las pérdidas asociadas a esa revisión del valor de ins-
trumentos con riesgo subprime entre los distintos agentes financieros, en 
concreto entre los bancos). A medida que los mercados financieros se iban 
cerrando, acercando la economía financiera internacional a una situación 
cercana a la parálisis total, se iba haciendo evidente que la intervención pú-
blica era inevitable para restablecer la confianza. En realidad, esta necesi-
dad de medidas extraordinarias orquestadas por las distintas autoridades 
económicas no fue percibida de forma mayoritaria hasta finales de verano 
del 2008. 
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3. Primeras reacciones ante la crisis

El enorme impacto global que sobre los mercados tuvo la decisión de 
las autoridades norteamericanas de dejar caer al banco de inversión Leh-
man Brothers en septiembre de 2008, puso en primer plano la necesidad de 
articular medidas para reordenar el sector financiero y restablecer la con-
fianza en el funcionamiento de los mercados y en las propias instituciones 
financieras. Con este objetivo de corto plazo en mente, muchos gobiernos, 
y otras autoridades económicas y monetarias, tanto nacionales como supra-
nacionales, se lanzaron a adoptar medidas que implicaban intervenciones en 
los mercados, orientadas a activarlos o incluso sustituirlos. Algunas de estas 
medidas, sin precedentes históricos, no formaban parte de lo que se podría 
considerar como medidas ortodoxas o conformes al paradigma vigente an-
tes de la crisis sobre los límites de la intervención pública en los mercados 
financieros. El carácter extraordinario e inusitado de la crisis obligó a las 
autoridades, sin embargo, a priorizar la minimización de la dislocación de 
los mercados frente a otro tipo de consideraciones.

En un principio, algunas de las actuaciones de las autoridades pudieron 
calificarse como descoordinadas, esto es, no acordadas entre distintos paí-
ses. Sin embargo, estas actuaciones se justificaban por la necesidad de reac-
cionar de forma rápida ante la envergadura de los efectos en cascada que se 
iban produciendo en los distintos mercados financieros. Las medidas adop-
tadas sobre la extensión ilimitada de la cobertura de depósitos, algunas de 
las medidas de recapitalización bancaria con dinero público o las limitacio-
nes a las ventas en descubierto adoptadas por algunos reguladores naciona-
les ilustran esa fase inicial. Con posterioridad, y ya de forma más coordi-
nada, se acordó el establecimiento de sistemas excepcionales y temporales 
de garantías públicas (avales específicos o garantías genéricas, según los 
casos) sobre un conjunto de pasivos bancarios más amplio que los cubiertos 
por los tradicionales seguros de depósitos minoristas. 

En cualquier caso, estas medidas reactivas fueron pensadas para su apli-
cación coyuntural, y su desaparición o reabsorción se consideró desde su 
diseño como incontrovertible, aunque los mecanismos para que esto pueda 
ocurrir de forma ordenada no estén, en todos los casos, plenamente identi-
ficados. En cualquier caso, es demasiado temprano para poner en marcha 
esos mecanismos de retirada de las medidas excepcionales.

Esto no quita que, a pesar de su vocación extraordinaria, coyuntural o 
de corto plazo, las medidas acometidas para paliar la crisis pueden tener 
efectos persistentes sobre los mercados financieros. Por ejemplo, las ayu-
das de los estados al sector bancario para evitar su desplome han generado 
cambios en la situación de competencia entre entidades nacionales e inter-
nacionales por el impacto que dichas medidas han tenido sobre los ratios de 
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solvencia, estructura de capital o liquidez. Sin embargo, está claro que su 
plazo de vigencia, por su carácter extraordinario e inusitado, está asociado a 
la duración de la crisis.

De forma paralela, y sin intervención pública directa o indirecta, se ha 
ido produciendo una reestructuración de los mercados financieros para aco-
modarse a la nueva situación originada por al crisis. Los ajustes han sido 
importantes, sobre todo para los bancos que adoptaron el modelo de «ori-
ginar para distribuir» y para las entidades creadas para su desarrollo. Bajo 
este modelo, la principal fuente de beneficios no era el rendimiento de los 
activos mantenidos en el balance, sino las comisiones obtenidas por el flujo 
de nuevos activos que según se generaban se colocaban en entidades fuera 
de balance, creadas a tal efecto. A medida que la crisis iba avanzando y se 
acumulaban descensos de los rendimientos de los títulos emitidos, debido 
a las ventas generalizadas y al abandono de los activos de riesgo por parte 
de los inversores, los bancos tuvieron que optar por, o bien incorporar en 
su balance estos activos que tenían fuera o bien por cancelar esta parte de 
la actividad. La crisis empujó a la «rebancarización», al retorno de la banca 
tradicional, poniendo en entredicho la viabilidad futura del modelo de «ori-
ginar para distribuir».

Tales cambios han implicado una cierta corrección de los excesos pro-
ducidos durante el «boom», afectando a la estructura del sistema financiero. 
No debemos olvidar que la crisis ya ha supuesto la desaparición de la banca 
de inversión en los EEUU, que o bien ha sido absorbida por otras entida-
des bancarias o bien ha solicitado su transformación en bancos comerciales. 
Las propias fuerzas del mercado empujaron, pues, el inicio de un necesario 
ajuste, que en ningún caso debe dificultarse, sino, exclusivamente, seguir de 
manera continuada. 

No obstante, el hecho de que la crisis todavía no haya tocado fondo 
no permite tener la certeza de que todos los cambios que pueda generar 
el propio mercado ya hayan tenido lugar. Las consecuencias macroeconó-
micas de la crisis todavía no se han materializado plenamente en muchas 
economías. Además, no está claro que las modificaciones ya experimenta-
das por las entidades financieras sean suficientes para garantizar la estabi-
lidad futura del sistema. En realidad, no se ha recogido ninguna evidencia 
de que la reestructuración realizada por el sistema financiero pueda garan-
tizar que los problemas de fondo se vayan a solucionar de forma espon-
tánea. Finalmente, la gran capacidad de olvido que siempre han demos-
trado tener los partícipes en el mercado no permite ser optimistas sobre la 
dimensión del proceso de autocorrección de los mercados. Una solución 
en falso propiciada por la recuperación de los mercados financieros y una 
ausencia de reformas sólo puede conducir a una repetición de los mismos 
o similares errores. 
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4. Nuevas medidas

Es algo habitual que las crisis financieras den lugar a procesos de reforma 
profunda del marco de regulación y supervisión. Aunque en la mayoría de los 
casos no se considere este entorno regulatorio como el desencadenante de la 
crisis, es habitual que se cree un cierto consenso sobre la necesidad de refor-
marlo (e incluso se alcen voces exigiendo su completa reformulación). 

La crisis actual no es, en este aspecto, distinta. En efecto, a pesar de las 
voces críticas sobre los fallos de la regulación y la supervisión, no es en ab-
soluto evidente que este marco regulatorio sea el origen de la crisis. Bien es 
verdad que la principal raison d’être de un marco de regulación prudencial es 
precisamente evitar que se produzcan situaciones similares a las vividas hace 
unos meses y que todavía perduran. No obstante, el hecho de que no lo haya 
sabido evitar, no implica, necesariamente, que la regulación financiera haya 
sido un desencadenante de la mayor crisis financiera de la historia. En cam-
bio, sí que ha puesto en entredicho la efectividad de los mecanismos vigentes.

Frente a las voces que reclaman cambios radicales en dicho marco, hay 
que puntualizar que una agenda de reforma no rupturista es, probablemente, 
el camino más sensato que se puede seguir. Esto es, más que sustituirlo, hay 
que reforzarlo y mejorarlo. En esta línea de reforma, desde distintos foros 
se han propuesto medidas encaminadas a mitigar o afrontar los fallos que 
el marco regulatorio y supervisor vigente parece tener, con distintas impli-
caciones sobre la magnitud de los cambios necesarios. Las propuestas abar-
can aspectos muy diversos, desde la arquitectura supervisora hasta aspectos 
concretos sobre los requerimientos de capital. 

Para ilustrar las dificultades que comporta el desarrollo adecuado de es-
tas propuestas regulatorias, vamos a discutir brevemente los problemas aso-
ciados a la formulación de una política concreta en cuatro áreas específicas, 
que se caracterizan por figurar en muchas de los programas de reforma que se 
han dado a conocer desde distintos ámbitos: a) atención al riesgo sistémico; 
b) tratamiento de entidades sistémicas; c) nuevo perímetro de la regulación 
y d) consideración del riesgo de liquidez. En ningún caso, la elección de es-
tas áreas prejuzga su importancia relativa en relación a otras áreas que forman 
parte de este debate, como el tratamiento de entidades transfronterizas, la es-
tructura supervisora y de coordinación internacional, los mecanismos de trans-
ferencia de riesgo de crédito o la remuneración variable de los ejecutivos.

a) Atención al riesgo sistémico

La escasa atención que el actual marco regulatorio y supervisor pone al 
riesgo sistémico es una de las áreas que está generando mayor atención. En 
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ningún caso es un área nueva ya que en numerosas discusiones de los últi-
mos años, en las que participaban académicos y reguladores, se había seña-
lado que los costes que podría generar el mal funcionamiento del sistema fi-
nanciero y, en concreto, su potencial para amplificar y propagar los efectos 
indeseados dentro y fuera del propio sistema financiero hacía conveniente 
adoptar un enfoque más global en la regulación, que el predominante.

Bajo este enfoque, llamado macroprudencial, se plantea la necesidad de 
desarrollar una regulación que incorpore tanto aspectos sistémicos de corte 
transversal como temporal. El progreso en ambos frentes es un tanto desigual.

En concreto, la consideración sistémica en la regulación individual se 
fundamenta en la falacia de la composición, por la que la suma de entida-
des solventes produce estabilidad financiera global. El enfoque macropru-
dencial sostiene que garantizar la solvencia de todas y cada una de las en-
tidades financieras que operan en una economía no es condición necesaria 
ni suficiente para garantizar la estabilidad financiera. Nos dice, por lo tanto, 
que en cualquier momento del tiempo, no es suficiente velar por el cum-
plimiento individual de los mínimos exigidos, sino que también debe de-
sarrollarse una labor de monitorización del riesgo global. Son todavía muy 
escasas las propuestas concretas en esta área. La metodología CoVar, que 
propone cuantificar en qué medida las dificultades financieras de una enti-
dad puede aumentar el riesgo de cola de otros, o el enfoque propugnado por 
el informe NYU-Stern que propone un requerimiento de capital sistémico 
basado en la contribución individual de la entidad a la cola de la distribu-
ción del riesgo son dos de las vías abiertas para el debate ante esta cuestión. 

Por otra parte, desde la perspectiva temporal, el enfoque macropruden-
cial pretende abordar y mitigar los componentes pro-cíclicos de la actual 
regulación. Este enfoque resalta que el riesgo aumenta en las expansiones 
y se materializa en las recesiones, aunque la percepción que se tiene sea la 
contraria. En la fase expansiva del ciclo económico, se favorece la acumu-
lación de desequilibrios reales y financieros y por lo tanto, se sugiere que se 
genere un colchón en la parte creciente del ciclo, para poder utilizar las re-
servas acumuladas en la parte decreciente, cuando el riesgo se materializa, 
lo que daría un refuerzo anticíclico a un sistema que presenta poderosas 
fuerzas procíclicas. El marco de provisiones anticíclicas desarrollado por el 
Banco de España cubre esta finalidad y las discusiones que están teniendo 
lugar en distintos foros giran en torno a su extensión a otros países.

b) Tratamiento de entidades sistémicas

La regulación a la que debería someterse a las instituciones sistémicas 
también está siendo objeto de un profundo debate. Por una parte, la crisis 
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ha puesto de manifiesto que había un cierto desconocimiento sobre la natu-
raleza de este tipo de entidades y sobre la intensidad del comportamiento de 
azar moral en el mercado. En la medida que una entidad se ve a sí misma 
como «demasiado grande para caer» no tiene incentivos para desarrollar 
una óptima gestión de riesgo. La expectativa de que el sector público saldrá 
a su rescate actúa como un fuerte mecanismo desincentivador. La sorpresa 
que causó la decisión de dejar quebrar a Lehman es un reflejo del grado de 
extensión de esta concepción.

En este caso, la identificación de los elementos sistémicos y no sólo su 
tratamiento resultan problemáticos. La idea de que el tamaño es el principal 
determinante del carácter sistémico de una entidad ha quedado rebatida por 
los hechos. Las interrelaciones que tiene con el resto del sistema financiero, 
más que el tamaño, parecen ser los elementos determinantes para catalogar 
a una entidad o un conjunto de ellas como sistémicas. Entidades grandes, 
cuya actividad sea «plain vanilla» (banca retail, por ejemplo) o que puedan 
deshacer sus posiciones sin causar desajustes en los mercados, no tienen 
por qué ser catalogadas como sistémicas. Asimismo, la posibilidad de con-
siderar grupos de entidades pequeñas como sistémicas por su capacidad de 
reaccionar de forma idéntica ante shocks externos, complica más el marco 
de definición.

Tal como hemos señalado, la expectativa de que las autoridades siem-
pre saldrán a su rescate por su papel central en el sistema financiero puede 
actuar como un mecanismo que favorezca la adopción de riesgos excesivos 
por parte de este tipo de entidades. El tratamiento que debe dárseles debe 
estar orientado a desincentivar este tipo de actuaciones, ya que los costes 
que su desaparición o su quiebra tendría para el conjunto de la sociedad son 
superiores a los que la entidad tomaría en consideración en ausencia de re-
gulación. En realidad, las propuestas regulatorias en la mesa abarcan desde 
prevenir que las instituciones se conviertan en sistémicamente importantes, 
limitando su crecimiento o las actividades que pueden desarrollar y en las 
que pueden participar, hasta reducir su probabilidad de entrar en concurso 
de acreedores, aumentando sus requerimientos de capital, por ejemplo o es-
tablecer mecanismos de concurso de acreedores que garanticen la posibili-
dad de una intervención pública, ordenada y rápida.

c) Nuevo perímetro de la regulación

El debate sobre qué entidades o actividades deberían estar sujetas a re-
gulación prudencial está abierto. Por una parte se va formando cierto con-
senso sobre la necesidad de enfatizar las funciones y actividades que desa-
rrolla la entidad financiera más que su forma legal, a la hora de definir la 
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carga regulatoria. Por otra, la discusión sobre la necesidad de desarrollar un 
marco de regulación y supervisión consolidada es especialmente importante 
en aquellas jurisdicciones donde la consolidación es limitada. 

Además, la conveniencia de incorporar dentro del perímetro de la re-
gulación lo que ha venido denominándose sistema financiero en la sombra, 
está siendo objeto de un amplio debate. El consenso en esta área es más di-
fícil, y a ello no es ajeno el distinto tratamiento regulatorio y supervisor al 
que están sujetos las entidades que operan en este ámbito en distintos paí-
ses. No están claros los beneficios que un determinado marco regulatorio 
ha significado en relación a otras jurisdicciones donde la regulación era di-
ferente. Sin embargo, parece estar claro que las economías con mayores ta-
maños del sistema financiero no regulado son las que más han sufrido las 
consecuencias de la crisis, por la que la reconsideración del perímetro regu-
latorio figura en todas las agendas de reforma.

La extensión del ámbito de regulación a nuevos intermediarios, previa-
mente no sujetos a regulación, o sujetos a una regulación más laxa, no está 
exenta de problemas. En realidad, esta extensión constituye en gran manera 
un proceso de catching-up regulatorio con respecto al mercado. Es precisa-
mente la existencia de esta regulación la que explica el desarrollo de acti-
vidades fuera de su ámbito definido de aplicación: las restricciones que la 
regulación impone incentivan el arbitraje regulatorio y la aparición de acti-
vidades o entidades no sujetas.

d) Consideración del riesgo de liquidez 

Finalmente, una mayor consideración del riesgo de liquidez y su trata-
miento regulatorio se ha puesto en marcha. La crisis financiera ha sido la 
primera gran crisis de liquidez, por su alcance global y por el gran número 
de mercados afectados. Es lógico, pues, que una parte del debate se articule 
en torno al reforzamiento de la gestión del riesgo de liquidez. 

Por riesgo de liquidez se entiende, de manera sucinta, el que abarca: el 
relativo a la liquidez del activo, a las posibilidad de enajenar el mismo en 
cualquier momento; el relativo al acceso a líneas de liquidez contingentes, 
esto es, para hacer frente a problemas inesperados; y, por último, el referido 
al grado de «mismatch» temporal entre el activo a largo plazo y el pasivo 
con vencimientos más cortos.

Existen en estos momentos diversas propuestas, que van desde reforzar 
las políticas de las entidades financieras en relación a la gestión del riesgo 
de liquidez hasta el establecimiento de colchones (buffers) de instrumentos 
líquidos en el balance, con distintos grados de rigidez en el establecimiento 
de criterios cuantitativos. 
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De manera preliminar, se pueden hacer algunas consideraciones. En 
primer lugar, que nada puede sustituir la prudencia en la financiación por 
parte de las entidades: la relativa fortaleza del sistema financiero español se 
explica, en parte, por la estructura de financiación tan prudente de nuestras 
entidades. Se hace difícil pensar que se pueden salvar instituciones que fi-
nancian su activo a largo plazo con financiación en el extremo corto plazo. 
En segundo lugar, que ninguna de estas medidas permite contrarrestar los 
efectos sostenidos en el tiempo de una desaparición generalizada de la li-
quidez en todos los mercados, como la vista en 2007 y 2008. Por último, 
que si bien una posición en términos de solvencia fuerte siempre es posi-
tiva, el capital regulatorio no es per se un elemento que impida potenciales 
problemas de liquidez.

5. Necesidad de considerar todos los efectos

Teniendo en cuenta que, de una parte, el mercado se está ajustando tras 
la crisis y de otra, que la regulación no puede verse como una respuesta 
reactiva, sino que debe ser relevante para todas las fases del ciclo, la efec-
tividad y relevancia en el medio plazo de cualquier medidas que se vaya a 
proponer, debería ser objeto de un debate sosegado.

En este sentido, un análisis del impacto de las medidas de política que 
se propone adoptar debe formar parte de toda propuesta de cambio regula-
torio. La proporcionalidad entre los costes y los beneficios que pueden de-
rivarse de la adopción de la medida para todos los afectados debe estar sufi-
cientemente establecida. Tal análisis permite garantizar la minimización de 
los efectos indeseados que pueden originarse al intervenir en los mercados, 
maximizando al mismo tiempo su impacto positivo. En suma, preguntas ta-
les como cuál es el fallo de mercado que se quiere corregir, o si los efectos 
perniciosos que supone toda regulación supera o no a las externalidades ne-
gativas que se derivan de la ausencia de regulación, siguen siendo claves a 
la hora de decidir sobre nuevas regulaciones.

La regulación no pretende en ningún momento sustituir al mercado sino 
propiciar la adopción de determinadas actuaciones por parte de las entida-
des y otros agentes que operan en el mercado o, al contrario, desincentivar 
a las entidades y agentes a repetir otras. Precisamente, la efectividad de una 
medida regulatoria depende directamente de su capacidad para alterar el 
comportamiento de los agentes sobre los que recae. Por lo tanto, las medi-
das que se pretende adoptar deben tener en cuenta las reacciones indeseadas 
que pudieran surgir para contrarrestar la nueva regulación. Tales respuestas 
podrían acabar dominando sobre los efectos positivos o tener un efecto in-
deseado en otros mercados. 
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Las medidas propuestas deben formularse con un conocimiento lo más 
exhaustivo posible sobre la forma de funcionar de los mercados, incorpo-
rando, cuando sea preciso, hipótesis o supuestos sobre su funcionamiento. 
Es fácil entender que si se desconoce cómo actúan los agentes que operan 
en el mercado, se hace difícil incidir en ellos.

Tal como ya se ha indicado, a la primera ola reactiva han seguido una 
serie de propuestas formuladas desde distintos ámbitos que de forma más 
ordenada y un poco más coordinada propone reformar el marco regulatorio 
de cabo a rabo. Sin embargo, dados los distintos intereses y potestades de 
los distintos organismos que formulan las propuestas la coherencia entre las 
medidas no resulta plenamente satisfactoria.

En realidad, la necesidad de avanzar en distintos frentes al mismo 
tiempo dificulta la necesaria coordinación. Además, el enfoque desagre-
gado que domina en la reforma regulatoria impide llevar a término un análi-
sis adecuado de los efectos de las nuevas normas propuestas. Debería plan-
tearse una consideración global del impacto de las propuestas, en la medida 
que no puede suponerse que este impacto se obtendría por simple suma de 
los impactos de los distintos componentes. Puede darse el caso que unas 
propuestas contrarresten los efectos de otras o al contrario que unas exacer-
ben los efectos negativos de otras. La acumulación de cambios sobre cam-
bios, puede multiplicar los efectos indeseados. 

El potencial de sobrerregular está siempre presente en todas las economías 
ya que no existe un mecanismo de mercado que clarifique la cantidad óptima 
de regulación que se debería proveer. El consumidor no tiene un mecanismo 
de elección con respecto a la cantidad de regulación que está dispuesto a con-
sumir. La regulación se ve, en general, como un bien gratuito por lo que se so-
bredemanda ya que no tiene un precio. Sin embargo, sí tiene un coste de provi-
sión. Si además se tiene en cuenta que el regulador suele presentar una elevada 
aversión al riesgo, el resultado es que hay una predisposición a que se pro-
duzca sobrerregulación, tanto por el lado de la demanda como del de la oferta. 
La regulación del sistema financiero se ajusta perfectamente a este patrón.

A esta situación general de partida, se le añade actualmente la percep-
ción, que se ha generado a raíz de la crisis, de que debe extenderse el ám-
bito de la regulación prudencial a otros intermediarios financieros o a otros 
participantes en los mercados y que debe fortalecerse y mejorarse la exis-
tente con nuevas normas. Esta percepción debe ser, sin embargo contrastada 
y, en este sentido, el análisis de impacto es una herramienta eficaz para li-
mitar la magnitud de la sobrerreacción o incluso evitarla.

Una de las lecciones de la crisis es que se debe proponer la elaboración 
de un marco regulatorio estable capaz de acomodar un mercado dinámico y 
cambiante. Esto puede requerir un cierto equilibrio entre normas estrictas y 
una regulación flexible, basada en principios.
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La adhesión a este enfoque exige una mayor implicación de los altos car-
gos de las entidades en las decisiones que se adoptan en las distintas áreas. 
En este sentido, el marco regulatorio que recaiga sobre el sistema bancario 
debe crear los incentivos adecuados para la correcta gestión del riesgo. Si la 
regulación y la supervisión otorgan a la gestión adecuada del riesgo un papel 
preponderante en la determinación de la carga regulatoria, se reducen nota-
blemente las posibilidades de arbitraje regulatorio. 

6. Refundación de la economía financiera

Tal como resaltan las modernas teorías de la intermediación financiera, 
la presencia de intermediarios financieros en los mercados responde a la ne-
cesidad de abordar algunas de las imperfecciones que dificultan la relación 
entre aquellos que pueden proporcionar financiación y aquellos que la nece-
sitan. En concreto, la existencia de costes de transacción y de información 
asimétrica, por la que una de las partes no conoce suficientemente a la otra 
como para tomar adecuadamente sus decisiones, es parcialmente resuelto 
con la presencia de estos agentes.

Los intermediarios financieros se dedican a la mejora de la gestión de 
riesgos, mediante su diversificación y, en su caso, su transferencia a otros 
participantes en los mercados y justifican parte de su existencia en que co-
nocen las técnicas de los mercados. Los intermediarios han venido desarro-
llando gradualmente nuevas y más sofisticadas funciones que las tradicio-
nales de canalizar fondos entre ahorradores e inversores. Así, a pesar de que 
se han producido reducciones sustanciales en los costes de transacción tanto 
en tiempo como en dinero gastado para llevar a cabo una transacción finan-
ciera, y ser más fácil y barato obtener información, se ha producido un au-
mento en la intermediación asociado a la innovación financiera.

La innovación financiera puede desempeñar un papel fundamental en la 
consecución de la eficiencia económica. No sólo surge como mecanismo de 
arbitraje regulatorio, sino que responde a unas nuevas necesidades originadas 
por unos inversores más y más sofisticados. Por ejemplo, los mecanismos de 
transferencia de riesgos que han crecido de forma muy notable en los últimos 
años (entre ellos los asociados a los derivados de crédito) han permitido que 
el mercado para la asignación de precios del riesgo de crédito sea más líquido 
y transparente. A cambio, ha supuesto la aparición de nuevos riesgos. 

Para que la innovación financiera tenga un impacto positivo sobre la 
eficiencia tiene que venir acompañada de transparencia, de manera que aun-
que los productos sean muy sofisticados, el riesgo asociado a ellos pueda 
ser conocido y manejable. Una de las lecciones de la crisis es que no debe 
permitirse que una entidad comercialice un producto cuyo riesgo no esté 
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plenamente identificado y no se esté gestionando de forma adecuada. Re-
cordemos que los problemas de falta de confianza, con la consiguiente ines-
tabilidad financiera, no comenzaron en el segmento minorista o poco so-
fisticado del sistema financiero. Al contrario, fue en el mercado financiero 
más profesional, en el mercado interbancario, donde se iniciaron las tensio-
nes, que se fueron extendiendo poco a poco al resto de actividades. 

La crisis ha forzado una reconsideración a fondo de la economía finan-
ciera, influenciando en gran medida la agenda investigadora. Existe el con-
vencimiento de que el estado actual de esta materia resulta inadecuado en 
relación a las necesidades que el grado de sofisticación de los mercados fi-
nancieros exige. En general, levanta muchas dudas sobre su capacidad de 
estimar adecuadamente la magnitud de las pérdidas potenciales en las colas 
de la distribución, especialmente para los productos estructurados. 

Los avances en años recientes en áreas tales como la valoración de ins-
trumentos financieros contingentes (derivados y subyacentes) han sido muy 
sustantivos pero insuficientes. Esta insuficiencia y falta de adecuación se 
manifiesta, sobre todo, en la medida que permitió infravalorar la gravedad 
de aspectos muy importantes de la crisis, asociados, sobre todo, al papel 
que podía desempeñar el propio mercado para salir de la situación de estan-
camiento en la que se había caído.

En este sentido, una de las áreas a la que debe dedicarse un mayor es-
fuerzo para restablecer parte de la credibilidad perdida es a la de metodo-
logías de la medición de los riesgos financieros. No es posible gestionar de 
forma adecuada el riesgo si antes no se conoce su magnitud. No se puede 
fundamentar el marco regulatorio en el riesgo, ligando requerimientos de 
capital a la magnitud del riesgo que soporta y gestiona una entidad, si las 
técnicas de estimación del riesgo no son sólidas. La experiencia, especial-
mente a raíz y durante las turbulencias, ha mostrado importantes limitacio-
nes y lagunas que deben subsanarse.

En concreto, los problemas detectados en las herramientas de uso más 
generalizado para la gestión de riesgos son varios. La ausencia de un histo-
rial de rendimientos y correlaciones y la complejidad de muchos de los nue-
vos instrumentos, sobre todo los estructurados, han generado mucha incerti-
dumbre respecto a la adecuación del concepto del VAR (Value at Risk) y de 
las estimaciones obtenidas a partir de la formulación de escenarios. 

La valoración del riesgo en productos complejos en algunos bancos de-
pendía en exceso de la noción estrecha de riesgo de impago, asociada a las 
calificaciones de riesgo, e ignoraba otras dimensiones del riesgo de crédito 
que son más relevantes para este tipo de productos. Las valoraciones tradi-
cionales no pueden, en muchos casos, incorporar todos los elementos que 
pueden explicar la incapacidad de la contraparte de cumplir con el compro-
miso adquirido y por este motivo tienen limitada su utilidad. 
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Por otra parte, los modelos utilizados estaban diseñados bajo unos su-
puestos de correlaciones inadecuadas. El optimismo predominante durante 
la fase alcista impregnaba la modelización, de manera que se hacían su-
puestos sobre correlaciones casi nulas, cuando la realidad materializada du-
rante la crisis ha mostrado que este valor estaba muy alejado de la realidad. 
En realidad, la mayoría de modelos ignoraban el papel de factores de liqui-
dez así como el hecho de que en la fase bajista del ciclo, activos que pre-
viamente estaban diversificados acaban moviéndose juntos, incrementando 
brusca y fuertemente su correlación. 

Asimismo, las series temporales sobre los que se basaban estos modelos 
eran de corta duración, sobre todo los referidos a productos estructurados, 
dada su relativa novedad. No cubrían en muchos casos un ciclo económico 
completo, por lo que no podían incorporar elementos de comportamiento 
asociados al mismo y que tal como el caso de las correlaciones nos ha mos-
trado, han sido en muchos casos determinantes del desarrollo de la crisis. 

Finalmente, los modelos utilizados tendían a dar mayor peso a los da-
tos referidos al pasado más reciente más que a enfatizar la equivalencia con 
respecto a la situación en una fase similar del ciclo. En consecuencia, esta 
metodología conducía a una infraestimación generalizada del riesgo.

La otra gran área donde la crisis ha puesto de manifiesto lagunas en el 
grado de conocimiento de los partícipes en el mercado es la de la valoración 
de los instrumentos, sobre todo los estructurados. La extensión del uso de 
valor razonable como criterio de valoración contable tiene su mayor apoyo 
en la debilidad de la valoración a coste histórico. Sin embargo, su aplica-
ción práctica no esté exenta de múltiples problemas.

El uso del valor razonable y la contabilidad «mark-to-market» para ins-
trumentos financieros han tenido unas consecuencias imprevistas sobre las 
cuentas financieras. En concreto, instrumentos tales como los CDOs (Col-
lateralised Debt Obligations) y otros instrumentos que se comercializan en 
mercados no regulados (over the counter) han visto su volumen de transac-
ciones reducirse a su ínfima expresión, cuando no desaparecer, al calor de 
la crisis. Tal situación ha dificultado la aplicación de estos criterios conta-
bles, al no observarse ningún precio, llegándose a cuestionar su validez en 
determinadas fases del ciclo. 

De forma similar, los precios observados pueden no ser los adecuados 
para la valoración. Si todos los analistas coinciden en predecir que otros 
participantes en el mercado se dedicaran a vender en un futuro no lejano, se 
puede generar un aluvión de ventas a precio de saldo (fire-sales) en un mer-
cado en caída libre, tal como ha ocurrido recientemente. Algunas institu-
ciones fuertemente apalancadas aparecerán como insolventes en un sentido 
contable estricto, como consecuencia de la aplicación del «mark to mar-
ket». En este contexto, los precios sólo reflejan unas percepciones distorsio-
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nadas de los partícipes en los mercados y en ningún caso recogen los funda-
mentos.

La utilización de mark to model no está exenta de problemas tampoco. 
En ausencia de mercados líquidos y profundos, la valoración mediante el 
uso de modelos puede estar sujeta a elevados grados de incertidumbre y de 
arbitrariedad, especialmente si se trata de instrumentos financieros comple-
jos. La subjetividad es inherente a este enfoque ya que aquellos que desa-
rrollan el modelo deben adoptar decisiones sobre las teorías sobre las que 
fundamentarlo y los supuestos y simplificaciones que son necesarios para 
hacerlo operativo. La heterogeneidad entre instituciones está pues garan-
tizada e incluso puede acentuar el problema de información asimétrica ya 
que las entidades pueden elegir los parámetros o supuestos más favorecedo-
res. Esta subjetividad genera el llamado riesgo de modelo por el que exis-
ten probabilidades de cometer errores en la valoración generados por el uso 
ina propiado de técnicas o de supuestos inadecuados. 

Además, para una gran parte de los instrumentos financieros, y, en con-
creto, para los préstamos, no se dispone de modelos de valoración satis-
factorios, por lo que la valoración a coste amortizado (con, posiblemente, 
correcciones del valor asociadas bien a tipos de interés, bien a morosidad 
latente) seguirá siendo la única opción de valoración de estos activos du-
rante el futuro próximo.

7. Algunos retos para el futuro en la gestión del riesgo

Seguramente, con una crisis que no puede darse por terminada, es pre-
maturo extraer conclusiones definitivas. Pero ello no debe impedir que in-
tentemos avanzar algunas conclusiones preliminares que permitan promo-
ver u orientar el necesario debate sobre el sistema financiero del futuro, 
sobre su regulación y su supervisión. Los siguientes párrafos ofrecen algu-
nas ideas preliminares.

Debe producirse una reconsideración del marco analítico sobre el que se 
fundamenta la gestión del riesgo en el sector bancario. Pero no sólo en este 
sector financiero. El ejemplo de las críticas a las metodologías y modelos 
de rating de las agencias de calificación ilustran la extensión del problema. 
En este ámbito, sin embargo, se añaden otros problemas como pueden ser 
los derivados de la falta de transparencia sobre los supuestos utilizados, la 
insuficiente información sobre las características del riesgo de productos es-
tructurados y la presencia de conflictos de intereses en el proceso de asigna-
ción de calificaciones crediticias. 

Debe incentivarse el análisis en profundidad de los aspectos del para-
digma vigente que deben mantenerse y aquellos que deben desarrollarse de 
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nuevo. Sin ánimo de ser exhaustivo se presentan a continuación algunas de 
las áreas que, en este ámbito, requieren ser revisadas. 

Está claro que la solución de multiplicar el VAR por un factor de eleva-
ción (sea este tres, seis o diez) no resuelve el tema de la medición. En rea-
lidad, refleja de forma clara que los factores subyacentes siguen descono-
ciéndose. Aunque puede ser un mecanismo útil para afrontar la situación en 
el corto plazo, es claramente inadecuado para el largo plazo. Deben dedi-
carse esfuerzos a esta línea de investigación.

A las insuficiencias del marco analítico se añaden una serie de carencias 
también asociadas a los instrumentos utilizados para la gestión de riesgo. 
En concreto, parecen insuficientes los mecanismos vigentes para identificar 
y poder tener en cuenta en las decisiones las concentraciones de crédito es-
condidas. Las interrelaciones sectoriales o geográficas no están adecuada-
mente recogidas con los instrumentos de análisis disponibles en la gestión 
de riesgo. Deben, por lo tanto, producirse mejoras en esta área también. 

Asimismo, algunos bancos tenían establecidos unos controles muy dé-
biles sobre el crecimiento de su balance y el de su exposición a entidades 
fuera de balance y el riesgo asociado. Profundizando en esta área, se hace 
necesario también detectar las exposiciones no contractuales que tiene el 
sistema bancario, tales como las que surgen al crear vehículos fuera de ba-
lance y los que se establecen con otros tipos de fondos de inversión, e in-
corporarlos a los modelos. 

Si bien es verdad que se ha sobreestimado la capacidad mitigadora del 
riesgo asociada a la diversificación, debe explorarse cómo sus beneficios 
se materializan en todas sus dimensiones. La diversificación también debe 
reflejarse en los modelos y en los mecanismos de gestión del riesgo que 
el sistema bancario emplea. No queremos volver a terminar en una situa-
ción en la que las alarmas de las distintas entidades saltan al mismo tiempo. 
Las peticiones de reposición de los márgenes o depósitos de garantía exigi-
dos a los prestatarios ante las caídas de precios («margin calls»), forzaron 
a desha cer posiciones de forma precipitada. Las ventas a precios de saldo 
(fire sales) sólo contribuyeron a empeorar la situación. 

Debe seguirse asimismo trabajando sobre la utilización del valor razo-
nable como mecanismo de contabilidad. Puede requerir modificaciones en 
el sistema actual, pero sin alejarse del principio que subyace. No parece, en 
ningún caso que la aplicación de un mark to liquidity pueda proporcionar 
una solución efectiva. 

Finalmente, está claro que desde una perspectiva meramente micropru-
dencial debe fomentarse la promoción de instituciones financieras solventes 
y la gestión adecuada del riesgo, independientemente de donde se origine. 
La crisis no ha modificado estos objetivos para la regulación y supervisión, 
pero ha proporcionado nuevas dimensiones a estos elementos, que emanan 
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de la complejidad y globalización del actual sistema financiero. Avanzar ha-
cia formas de regulación macroprudencial, exige reforzar las herramientas 
ya existentes y diseñar nuevas.

Como se observa, no son pocos los aspectos sobre los que se debe re-
flexionar si queremos tener en el futuro un sistema financiero más sólido 
y no sujeto al tipo de turbulencias y problemas que se han observado úl-
timamente. Además, lejos de ser cuestiones sencillas, se trata de proble-
mas complejos para los que, en muchos casos, no existe un marco teórico. 
No obstante, es imprescindible que el debate regulatorio, caracterizado hoy 
por la premura en la toma de decisiones que permitan mitigar la crisis, in-
corpore en el futuro estos elementos. Al fin y al cabo, las lecciones sobre la 
crisis financiera más compleja de los últimos 100 años no pueden extraerse 
en unos pocos meses. Sólo un análisis pausado, exigente y profundo, aco-
metido a lo largo de varios años, o incluso décadas, permitirá construir un 
sistema financiero más sólido. 
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Comentario de la jurisprudencia del Tribunal 
de Justicia de las Comunidades Europeas

Maria Isabel Rofes i Pujol1
Letrado del Tribunal de Justicia

Directiva 2003/88/CE – Condiciones de trabajo – Ordenación del 
tiempo de trabajo – Derecho a vacaciones anuales retribuidas – 
Baja por enfermedad – Vacaciones anuales que coinciden con una 
baja – Compensación económica en concepto de vacaciones anuales 
retribuidas que, por razones de enfermedad, no se disfrutaron antes 
de que finalizara el contrato. Sentencia del Tribunal de Justicia (Gran 
sala) de 20 de enero de 2009, Schultz-Hoff y otros, asuntos acumulados 
C-350/06 y C-520/062

Esta sentencia tuvo su origen en sendas peticiones de decisión prejudi-
cial planteadas, con arreglo al artículo 234 CE, por el Landesarbeitsgericht 
Düsseldorf de Alemania y por la House of Lords del Reino Unido, mediante 
resoluciones de 2 agosto y 13 de diciembre de 2006, respectivamente. Am-
bas peticiones tenían por objeto la interpretación de la Directiva 2003/88/CE 
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de noviembre de 2003, relativa 
a determinados aspectos de la ordenación del tiempo de trabajo3.

Dichas peticiones se presentaron en el marco de dos litigios: en el pri-
mero se enfrentaban el Sr. Schultz-Hoff y su antiguo empresario, Deutsche 
Rentenversicherung Bund (en lo sucesivo, «DRB»), y, en el segundo, varios 
trabajadores —algunos de los cuales habían sido despedidos— habían de-
mandado a su empresario o antiguo empresario, que era Her Majesty’s Rev-
enue and Customs.

En ambos litigios se discutía la cuestión de si un trabajador en situación 
de baja por enfermedad tiene derecho a vacaciones anuales retribuidas du-
rante ese período y, en caso afirmativo, en qué medida un trabajador en si-

1 Las opiniones expresadas por la autora son personales y en ningún caso vinculantes 
para la Institución en la que presta sus servicios.

2 Disponible en la página del Tribunal de Justicia http://curia.europa.eu y pendiente de 
publicación en la Recopilación.

3 DO L 299, p. 9.
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tuación de baja por enfermedad durante la totalidad o parte del período de 
devengo de las vacaciones anuales y/o del período de prórroga tiene derecho 
a una compensación económica en concepto de vacaciones anuales retribui-
das aún no disfrutadas en el momento en que finaliza la relación laboral. 

Según figura en su artículo 1, la Directiva 2003/88 establece las disposi-
ciones mínimas de seguridad y salud en materia de ordenación del tiempo de 
trabajo y se aplica, entre otros, a los períodos mínimos de vacaciones anuales.

El artículo 7, apartado 1, de la misma Directiva dispone, respecto a las 
vacaciones anuales, que los Estados miembros adoptarán las medidas nece-
sarias para que todos los trabajadores dispongan de un período de al menos 
cuatro semanas de vacaciones anuales retribuidas, de conformidad con las 
condiciones de obtención y concesión establecidas en las legislaciones y/o 
prácticas nacionales. De acuerdo con el apartado 2, el período mínimo de 
vacaciones anuales retribuidas no podrá ser sustituido por una compensa-
ción financiera, excepto en caso de conclusión de la relación laboral.

El artículo 17 de la Directiva 2003/88 prevé que los Estados miem-
bros podrán establecer excepciones a lo dispuesto en determinados artículos 
de dicha Directiva. No se admite sin embargo excepción alguna en lo que 
atañe al artículo 7 de la misma.

La sentencia presenta, a continuación, los hechos de ambos litigios e in-
dica que, en el asunto C-520/06, que era aquel del que conocía la House of 
Lords británica, los demandantes podían incluirse en dos categorías. 

La primera es la un trabajador que no acude a su trabajo desde hace me-
ses por encontrarse en situación de baja por enfermedad de duración indefi-
nida. Estando de baja, comunica al empresario su intención de disfrutar de 
varios días de sus vacaciones anuales retribuidas dentro del plazo de los dos 
meses siguientes.

La segunda está formada por trabajadores que se encontraban, antes de 
su despido, en situación de baja por enfermedad de larga duración. Al no 
haber disfrutado de las vacaciones anuales retribuidas durante el período de 
devengo de las mismas, único período en el que, según el derecho británico, 
pueden disfrutarse tales vacaciones, reclamaron una compensación econó-
mica.

Ambas categorías consiguieron que, en primera instancia, el Employ-
ment Tribunal estimara sus pretensiones. El Employment Appeal Tribunal 
desestimó los recursos de apelación del empresario, pero autorizó la inter-
posición de un recurso ante la Court of Appeal (England & Wales) (Civil 
Division), la cual estimó las pretensiones del empresario.

Los recurrentes en el litigio principal interpusieron recurso de casación 
ante la House of Lords, que decidió suspender el procedimiento y plantear 
al Tribunal de Justicia dos cuestiones prejudiciales por las que pedía la in-
terpretación del artículo 7 de la Directiva 2003/88.
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En el asunto C-350/06, el Sr. Schultz-Hoff, demandante en el liti-
gio principal, había estado empleado en DRB desde el 1 de abril de 1971. 
A partir del año 1995, el Sr. Schultz-Hoff, reconocido como persona con 
discapacidad grave, atravesó alternativamente períodos de incapacidad la-
boral por enfermedad y períodos de aptitud para el trabajo. En 2004, es-
tuvo físicamente apto para trabajar hasta comienzos del mes de septiem-
bre. Posteriormente estuvo ininterrumpidamente en situación de baja por 
enfermedad hasta el 30 de septiembre de 2005, fecha en la que finalizó su 
relación laboral.

En mayo de 2005, el Sr. Schultz-Hoff solicitó a DRB que, a partir del 
1 de junio de 2005, se le concedieran las vacaciones retribuidas correspon-
dientes al año 2004. La solicitud fue denegada por estimarse que el servicio 
médico competente tenía que declarar previamente la aptitud del interesado 
para trabajar. En septiembre de 2005, DRB constató la incapacidad laboral 
del Sr. Schultz-Hoff y, en tanto que entidad competente en materia de se-
guro de vejez, le reconoció el derecho a una pensión definitiva, con efecto 
retroactivo a 1 de marzo de 2005.

El Sr. Schultz-Hoff presentó ante el Arbeitsgericht Düsseldorf una de-
manda para obtener una compensación económica en concepto de vaca-
ciones anuales retribuidas no disfrutadas, correspondientes a los años 2004 
y 2005, períodos de devengo de tales vacaciones. La demanda fue desesti-
mada y el Sr. Schultz-Hoff interpuso recurso de apelación ante el Landesar-
beitsgericht Düsseldorf.

Según el Landesarbeitsgericht Düsseldorf, el derecho del trabajador a 
una compensación económica en concepto de vacaciones anuales retribui-
das no disfrutadas caduca al término de cada año civil y, a más tardar, al 
término de un período de prórroga de tres meses, salvo que mediante con-
venio colectivo se haya establecido alguna excepción en favor del trabaja-
dor. Si el trabajador permanece en situación de incapacidad laboral hasta el 
final de dicho período de prórroga, no existe obligación de compensar eco-
nómicamente, al finalizar la relación laboral, las vacaciones anuales retri-
buidas no disfrutadas.

Al albergar dudas sobre la interpretación que conviene dar al artículo 7 
de la Directiva 2003/88, el Landesarbeitsgericht Düsseldorf planteó al Tri-
bunal de Justicia tres cuestiones prejudiciales. Habida cuenta de la conexión 
entre los asuntos británicos y alemán, confirmada en la vista, el Tribunal de 
Justicia acordó su acumulación a efectos de la sentencia.

Antes de iniciar el examen de las cuestiones prejudiciales, el Tribunal 
de Justicia señaló que la duración de las bajas por enfermedad discutidas en 
los litigios principales no había sido mayor que la duración de los períodos 
de devengo aplicables, en materia de vacaciones anuales retribuidas, según 
el derecho nacional respectivo en cada uno de dichos litigios.
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A continuación, se pronunció sobre la primera cuestión planteada en el 
asunto C-520/06, a saber, sobre el derecho, supuestamente concedido por la 
Directiva 2003/88, a disfrutar de las vacaciones anuales retribuidas durante 
un período que coincida con una baja por enfermedad, que todos los Go-
biernos que habían presentado observaciones, ocho en este caso, y la Comi-
sión consideraban inexistente.

A este respecto, el Tribunal de Justicia recordó su reiterada jurispruden-
cia4 según la cual, el derecho de todo trabajador a disfrutar de vacaciones 
anuales retribuidas debe considerarse un principio del derecho social co-
munitario de especial importancia, respecto al cual no pueden establecerse 
excepciones y cuya aplicación por parte de las autoridades nacionales com-
petentes únicamente puede efectuarse respetando los límites establecidos 
expresamente por la propia Directiva 93/104/CE relativa a determinados as-
pectos de la ordenación del tiempo de trabajo5. El trabajador deberá normal-
mente poder disfrutar de un descanso efectivo, en aras de una protección 
eficaz de su seguridad y de su salud, ya que sólo en caso de que concluya 
la relación laboral el artículo 7, apartado 2, de la Directiva 2003/88 permite 
que el derecho a vacaciones anuales retribuidas sea sustituido por una com-
pensación económica6.

Además, el artículo 7 de la Directiva 2003/88 no figura entre las dispo-
siciones en relación con las cuales dicha Directiva permite expresamente 
que se establezcan excepciones.

La finalidad del derecho a vacaciones anuales retribuidas no es otra que 
permitir que los trabajadores descansen y dispongan de un período de ocio 
y esparcimiento. Tal finalidad difiere por esta razón de la finalidad del dere-
cho a licencia por enfermedad. Este último derecho se reconoce a los traba-
jadores con el fin de que puedan recuperarse de una enfermedad. El Tribu-
nal de Justicia ya ha declarado que un permiso garantizado por el derecho 
comunitario no puede menoscabar el derecho a disfrutar de otro permiso 
garantizado por ese mismo derecho7. En la sentencia Merino Gómez en par-
ticular, el Tribunal de Justicia declaró que el artículo 7, apartado 1, de la Di-
rectiva 93/104 debe interpretarse en el sentido de que, en caso de coinciden-
cia entre las fechas de un permiso de maternidad de una trabajadora y las de 

4 Sentencias de 26 de junio de 2001, BECTU, C 173/99, Rec. p. I 4881, apartado 43; 
de 18 de marzo de 2004, Merino Gómez, C 342/01, Rec. p. I 2605, apartado 29, y de 16 de 
marzo de 2006, Robinson-Steele y otros, C 131/04 y C 257/04, Rec. p. I 2531, apartado 48.

5 Directiva del Consejo, de 23 de noviembre de 1993, DO L 307, p. 18.
6 En este sentido, véanse las sentencias, antes citadas, BECTU, apartado 44, y Merino 

Gómez, apartado 30.
7 Véanse las sentencias Merino Gómez, antes citada, apartados 32 y 33; de 14 de abril de 

2005, Comisión/Luxemburgo, C 519/03, Rec. p. I 3067, apartado 33, y de 20 de septiembre 
de 2007, Kiiski, C 116/06, Rec. p. I 7643, apartado 56.
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las vacaciones anuales fijadas con carácter general mediante convenio co-
lectivo para la totalidad de la plantilla, no pueden considerarse cumplidas 
las exigencias de la Directiva relativas a las vacaciones anuales retribuidas.

No obstante, a diferencia de los derechos a permiso de maternidad o a 
permiso parental sobre los que versa la jurisprudencia citada, el derecho a 
licencia por enfermedad y las modalidades de su ejercicio no se rigen por 
el derecho comunitario en su estado actual de desarrollo. Además, la inter-
pretación del artículo 7, apartado 1, de la Directiva 93/104 en el asunto que 
dio lugar a la sentencia Merino Gómez, antes citada, venía exigida, habida 
cuenta de las restantes directivas comunitarias aplicables en aquel asunto, 
por la necesidad de garantizar los derechos derivados del contrato de tra-
bajo en el supuesto de una trabajadora con permiso de maternidad.

En lo que atañe al derecho a vacaciones anuales retribuidas, tal como 
resulta de los términos de la Directiva 2003/88 y de la jurisprudencia del 
Tribunal de Justicia, corresponde a los Estados miembros establecer, en su 
normativa interna, los requisitos para el ejercicio y la aplicación del men-
cionado derecho, precisando las circunstancias concretas en las que los tra-
bajadores pueden hacer uso del mismo, sin poder supeditar, no obstante, a 
ningún tipo de requisito la propia constitución de este derecho, que se de-
riva directamente de la citada Directiva 93/1048.

De ahí dedujo el Tribunal que, en tales circunstancias, el artículo 7, 
apartado 1, de la Directiva 2003/88 no se opone, en principio, a las dispo-
siciones o prácticas nacionales según las cuales un trabajador en situación 
de baja por enfermedad no tiene derecho a disfrutar de las vacaciones anua-
les retribuidas durante un período que coincida con su baja por enfermedad, 
siempre que dicho trabajador tenga, no obstante, la posibilidad de ejerci-
tar en un período distinto el derecho que le confiere la citada Directiva. En 
efecto, según se desprende de su propia jurisprudencia, si bien el efecto po-
sitivo de las vacaciones anuales retribuidas para la seguridad y la salud del 
trabajador se despliega plenamente cuando se disfrutan en el año previsto, 
es decir, durante el año en curso, ese tiempo de reposo no pierde interés a 
este respecto si se disfruta en un período posterior9.

Sin embargo, la Directiva 2003/88 tampoco se opone a disposiciones o 
prácticas nacionales que permitan que un trabajador en situación de baja por 
enfermedad disfrute durante este período las vacaciones anuales retribuidas.

Por consiguiente, el Tribunal de Justicia decidió que el artículo 7, apar-
tado 1, de la Directiva 2003/88 no se opone a disposiciones o prácticas na-
cionales que deniegan a un trabajador el derecho a disfrutar de las vacacio-

8 Véase, en este sentido, la sentencia BECTU, antes citada, apartado 53.
9 Sentencia de 6 de abril de 2006, Federatie Nederlandse Vakbeweging, C 124/05, Rec. 

p. I 3423, apartado 30.
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nes anuales retribuidas durante un período que coincida con una baja por 
enfermedad.

A continuación, el Tribunal de Justicia examinó si el artículo 7 de la Di-
rectiva 2003/88 reconoce el derecho a vacaciones anuales retribuidas en el 
supuesto de baja por enfermedad durante la totalidad o parte del período de 
devengo de las vacaciones anuales, cuando la incapacidad laboral perdure 
al finalizar dicho período y/o el período de prórroga fijado por el derecho 
nacional.

A este respecto, el Gobierno alemán, remitiéndose al apartado 53 de la 
sentencia BECTU, antes citada, sostuvo que se desprende del artículo 7, 
apartado 1, de la Directiva 2003/88 que las modalidades de aplicación en 
los diferentes Estados miembros del derecho a vacaciones anuales retri-
buidas se rigen por las legislaciones y/o prácticas nacionales. De ahí que la 
cuestión del aplazamiento del disfrute de las vacaciones —y, por ende, de la 
determinación de un período dentro del cual el trabajador que se haya visto 
en la imposibilidad de disfrutar de sus vacaciones anuales retribuidas du-
rante el período de devengo de las mismas pueda aún disfrutar de tales va-
caciones— forma parte de las condiciones de ejercicio y aplicación del de-
recho a vacaciones anuales retribuidas y se rige, pues, por las legislaciones 
y/o prácticas nacionales.

Si bien el Tribunal de Justicia consideró esta conclusión como válida en 
principio, la supeditó a determinados límites en función de las circunstan-
cias.

Tratándose de la situación de baja por enfermedad durante todo el pe-
ríodo de devengo de las vacaciones anuales y que perdura en el momento 
en que finaliza dicho período y/o el período de prórroga, recordó, con ca-
rácter liminar, que, según su sexto considerando, la Directiva 2003/88 tuvo 
en cuenta los principios de la Organización Internacional del Trabajo por 
lo que respecta a la distribución del tiempo de trabajo. Así, a tenor del ar-
tículo 5, apartado 4, del Convenio n.º 132 de la Organización Internacional 
del Trabajo, de 24 de junio de 1970, relativo a las vacaciones anuales paga-
das (revisado), «[…] las ausencias del trabajo por motivos independientes 
de la voluntad de la persona interesada, como enfermedad, […] serán con-
tadas como parte del período de servicios».

Por lo que respecta a las disposiciones relativas a los períodos míni-
mos de descanso, que figuran en el capítulo II de la Directiva 2003/88, tales 
disposiciones se refieren casi siempre a «todos los trabajadores», tal como 
hace, en particular, el artículo 7, apartado 1, de la misma en lo que atañe 
al derecho a vacaciones anuales retribuidas10. Además, en lo que atañe a 

10 Sentencia BECTU, antes citada, apartado 46.
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este último derecho, la Directiva 2003/88 no hace distinción alguna entre 
los trabajadores que durante el período de devengo de las vacaciones anua-
les se ausentan del trabajo como consecuencia de una baja por enfermedad 
—de corta o larga duración— y aquellos otros que durante dicho período 
trabajan efectivamente.

Por consiguiente, cuando se trata de trabajadores en situación de baja 
por enfermedad debidamente prescrita, ningún Estado miembro puede su-
peditar el derecho a vacaciones anuales retribuidas, que la propia Directiva 
2003/88 atribuye a todos los trabajadores11, al requisito de haber trabajado 
efectivamente durante el período de devengo de las vacaciones anuales es-
tablecido en el Estado de que se trate.

Una disposición nacional que establece un período de prórroga para las 
vacaciones anuales aún no disfrutadas al finalizar el período de devengo de 
las mismas tiene como finalidad, en principio, ofrecer al trabajador que no 
haya podido disfrutar de sus vacaciones anuales una posibilidad adicional 
de disfrutar de ellas. La fijación de un período de este tipo forma parte de 
las condiciones de ejercicio y aplicación del derecho a vacaciones anuales 
retribuidas, por lo que, en principio, es competencia de los Estados miem-
bros.

De esto dedujo el Tribunal de Justicia el artículo 7, apartado 1, de la Di-
rectiva 2003/88 no se opone, en principio, a una normativa nacional que es-
tablezca modalidades de ejercicio del derecho a vacaciones anuales retri-
buidas que atribuye expresamente esta Directiva, aun cuando tal normativa 
llegue hasta el extremo de incluir la pérdida de dicho derecho al término del 
período de devengo de las vacaciones anuales o del período de prórroga, 
siempre y cuando el trabajador, cuyo derecho a vacaciones anuales retribui-
das se haya perdido, haya tenido efectivamente la posibilidad de ejercitar el 
derecho que le atribuye la Directiva.

El Tribunal de Justicia puso de relieve que un trabajador que durante 
todo el período de devengo de las vacaciones anuales y a lo largo del pe-
ríodo de prórroga fijado por el derecho nacional se haya encontrado en si-
tuación de baja por enfermedad —como es el caso del demandante en el 
litigio principal en el asunto C-350/06 respecto al año 2005—, se verá pri-
vado de todo período que le posibilite disfrutar de sus vacaciones anuales 
retribuidas.

Admitir que, en las circunstancias específicas de incapacidad laboral 
descritas, las disposiciones nacionales pertinentes —y, en particular, aque-
llas que fijan el período de prórroga— puedan prever la extinción del de-
recho a vacaciones anuales retribuidas que el artículo 7, apartado 1, de la 

11 Sentencia BECTU, antes citada, apartados 52 y 53.
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Directiva 2003/88 garantiza al trabajador, sin que éste haya tenido efectiva-
mente la posibilidad de ejercitar el derecho que le reconoce la citada Direc-
tiva, supondría la vulneración por tales disposiciones del derecho social que 
el artículo 7 de la citada Directiva atribuye a todo trabajador.

Aunque el Tribunal de Justicia haya admitido que los Estados miembros 
tienen la posibilidad de establecer, en su normativa interna, las condiciones 
de ejercicio y aplicación del derecho a vacaciones anuales retribuidas, ha 
precisado, no obstante, que dichos Estados no pueden supeditar a ningún 
tipo de requisito la propia constitución de este derecho, que se deriva direc-
tamente de la Directiva 93/10412. En esa misma jurisprudencia, ha subra-
yado que los criterios de ejecución y aplicación necesarios para la puesta en 
práctica de las disposiciones de la Directiva 93/104 pueden contener deter-
minadas divergencias por lo que respecta a las condiciones de ejercicio del 
derecho a vacaciones anuales retribuidas, pero que dicha Directiva no per-
mite que los Estados miembros impidan el propio nacimiento de un derecho 
concedido expresamente a todos los trabajadores13.

De lo anterior se deduce que, una vez sentado por la jurisprudencia ci-
tada que el derecho a vacaciones anuales retribuidas —que el artículo 7, 
apartado 1, de la Directiva 2003/88 garantiza a los trabajadores— no puede 
resultar afectado por disposiciones nacionales que impidan la constitución 
o el nacimiento de dicho derecho, no cabe admitir una solución distinta 
en lo que respecta a disposiciones nacionales que establezcan la extinción 
del mencionado derecho en el supuesto de un trabajador que durante todo 
el período de devengo de las vacaciones anuales y/o a lo largo del período 
de prórroga se haya encontrado en situación de baja por enfermedad, como 
sucede en el caso del Sr. Schultz-Hoff, quien no estuvo en condiciones de 
ejercitar su derecho a vacaciones anuales retribuidas.

En efecto, lo mismo que en las circunstancias del asunto que dio lugar 
a la sentencia BECTU, antes citada, en la que el Tribunal de Justicia de-
claró que los Estados miembros no podían impedir el nacimiento del de-
recho a vacaciones anuales retribuidas, en una situación como la del Sr. 
Schultz-Hoff los Estados miembros no pueden prever la extinción de ese 
derecho.

Por lo tanto, el artículo 7, apartado 1, de la Directiva 2003/88 debe in-
terpretarse en el sentido de que se opone a disposiciones o prácticas nacio-
nales que prevean que el derecho a vacaciones anuales retribuidas se ex-
tingue al finalizar el período de devengo de las vacaciones anuales y/o el 
período de prórroga fijado por el propio derecho nacional, incluso cuando 

12 En este sentido, véase la sentencia BECTU, antes citada, apartado 53.
13 Sentencia BECTU, antes citada, apartado 55.
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el trabajador se haya encontrado en situación de baja por enfermedad du-
rante todo el período de devengo y su incapacidad laboral haya perdurado 
hasta la finalización de su relación laboral, razón por la cual no haya podido 
ejercitar su derecho a vacaciones anuales retribuidas.

Idéntica conclusión se impone, a la luz del razonamiento anterior, tra-
tándose de la situación de baja por enfermedad durante una parte del pe-
ríodo de devengo de las vacaciones anuales y que perdura en el momento 
en que finaliza dicho período y/o el período de prórroga. 

En efecto, todo trabajador privado del beneficio de un período de va-
caciones anuales retribuidas a causa de una baja por enfermedad de larga 
duración se encuentra en la misma situación que la descrita anteriormente, 
puesto que el que se produzca una incapacidad laboral por enfermedad re-
sulta imprevisible.

Por estas razones, el Tribunal de Justicia decidió que el artículo 7, apar-
tado 1, de la Directiva 2003/88 se opone a disposiciones o prácticas nacio-
nales que prevean que el derecho a vacaciones anuales retribuidas se ex-
tingue al finalizar el período de devengo de las mismas y/o el período de 
prórroga fijado por el derecho nacional, incluso cuando el trabajador se 
haya encontrado en situación de baja por enfermedad durante la totalidad o 
parte del período de devengo y su incapacidad laboral haya perdurado hasta 
la finalización de su relación laboral, razón por la cual no ha podido ejerci-
tar su derecho a vacaciones anuales retribuidas.

Quedaba por dilucidar si el artículo 7, apartado 1, de la Directiva 
2003/88 reconoce el derecho a obtener, al finalizar la relación laboral, una 
compensación económica en concepto de vacaciones anuales retribuidas 
no disfrutadas durante el período de devengo y/o el período de prórroga a 
causa de incapacidad laboral durante la totalidad o parte del período de de-
vengo y/o del período de prórroga y, si así fuera, los criterios que deben 
aplicarse para calcular la compensación económica.

A este respecto, el Tribunal de Justicia consideró importante recordar en 
primer lugar que, en virtud del propio texto del artículo 7, apartado 1, de la 
Directiva 2003/88 —disposición que, según consta en la misma, no admite 
excepción alguna—, los trabajadores dispondrán de un período de al menos 
cuatro semanas de vacaciones anuales retribuidas. Por lo tanto, este derecho 
a vacaciones anuales retribuidas —que, según una jurisprudencia bien esta-
blecida, debe considerarse un principio del derecho social comunitario que 
reviste especial importancia— se reconoce a todo trabajador, con indepen-
dencia de su estado de salud.

En segundo lugar, tal como se desprende del razonamiento anterior, el 
derecho a vacaciones anuales retribuidas no se extingue al finalizar el pe-
ríodo de devengo de las vacaciones anuales y/o el período de prórroga fi-
jado por el derecho nacional, cuando el trabajador se haya encontrado en si-
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tuación de baja por enfermedad durante la totalidad o parte del período de 
devengo y no haya tenido efectivamente la posibilidad de ejercitar este de-
recho que la Directiva 2033/88 le reconoce.

Es cierto que, una vez finalizada la relación laboral, ya no resulta posi-
ble disfrutar de modo efectivo de las vacaciones anuales retribuidas y que, 
a fin de evitar que, como consecuencia de esta imposibilidad, el trabajador 
quede privado de todo disfrute del mencionado derecho, incluso en forma 
pecuniaria, el artículo 7, apartado 2, de la Directiva 2003/88 prevé que el 
trabajador tendrá derecho a una compensación económica. No obstante, 
ninguna disposición de la Directiva 2003/88 determina expresamente cómo 
ha de calcularse la compensación económica que sustituya al período o pe-
ríodos mínimos de vacaciones anuales retribuidas en caso de finalización de 
la relación laboral.

Ahora bien, según la jurisprudencia del Tribunal de Justicia la expre-
sión «vacaciones anuales retribuidas», que figura en el artículo 7, apar-
tado 1, de la Directiva 2003/88, significa que, mientras duren las vacacio-
nes anuales en el sentido de esta Directiva, debe mantenerse la retribución 
y, en otras palabras, que el trabajador debe percibir la retribución ordinaria 
por dicho período de descanso14. Al fijar la compensación económica que 
ha de abonarse al trabajador en virtud del artículo 7, apartado 2, de la Di-
rectiva 2003/88, los Estados miembros deben velar por que los criterios de 
aplicación nacionales se atengan a los límites que resultan de la propia Di-
rectiva.

Según la jurisprudencia del Tribunal de Justicia, la Directiva 2003/88 
considera que el derecho a vacaciones anuales y el derecho a percibir una 
retribución en concepto de vacaciones constituyen dos vertientes de un 
único derecho. La obligación de retribuir las vacaciones tiene como obje-
tivo colocar al trabajador, durante las citadas vacaciones, en una situación 
que, desde el punto de vista del salario, sea comparable a los períodos de 
trabajo15.

Por lo tanto, cuando se trate de un trabajador que, por razones ajenas 
a su voluntad, no haya estado en condiciones de ejercitar su derecho a va-
caciones anuales retribuidas antes de que finalizara la relación laboral, la 
compensación económica a la que tiene derecho deberá calcularse de tal 
modo que el referido trabajador ocupe una situación comparable a aqué-
lla en la que se habría encontrado si hubiera ejercitado el mencionado de-
recho durante su relación laboral. De ello se sigue que la retribución or-
dinaria del trabajador, que es la que debe mantenerse durante el período 

14 Véase la sentencia Robinson-Steele y otros, antes citada, apartado 50.
15 Véase la sentencia Robinson-Steele y otros, antes citada, apartado 58.
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de descanso correspondiente a las vacaciones anuales retribuidas, resulta 
asimismo determinante para el cálculo de la compensación económica en 
concepto de vacaciones anuales retribuidas no disfrutadas al finalizar la 
relación laboral.

Comentario

Esta sentencia es relevante en la medida en que es la primera en la que 
el Tribunal de Justicia ha interpretado la directiva 2003/88. Hay que pun-
tualizar, sin embargo, que esta directiva se ha limitado a codificar el dere-
cho ya existente, contenido en la Directiva 93/104, que ya había sido mo-
dificada por la Directiva 2000/34/CE, con el fin de incluir en su ámbito de 
aplicación los sectores y actividades que habían quedado excluidos cuando 
se adoptó, en 1993. Se trataba de sectores tales como transportes aéreos, 
ferro viarios, por carretera, marítimos, de navegación interior, así como las 
actividades de pesca marítima y de los médicos en período de prácticas.

Por remisión del artículo 1, apartado 3, de la Directiva 93/104 al ar-
tículo 2 de la Directiva 89/391, las disposiciones de la primera no se apli-
can cuando se opongan a ello de manera concluyente las particularidades 
inherentes a determinadas actividades específicas de la función pública, por 
ejemplo, en las fuerzas armadas o la policía, o a determinadas actividades 
específicas en los servicios de protección civil. Esta misma remisión figura 
en el artículo 1, apartado 3, de la Directiva 2003/88.

Esta última prevé, al igual que la Directiva 93/104, que los Estados 
miembros pueden establecer excepciones en lo que se refiere al descanso 
diario y semanal, a las pausas, a la duración máxima del trabajo semanal 
y al trabajo nocturno, para determinadas categorías de trabajadores, como 
por ejemplo los ejecutivos dirigentes o los trabajadores en régimen fami-
liar. Pueden, además, establecer la mismas excepciones para determinadas 
actividades tales como el trabajo offshore, las actividades de guardia y vigi-
lancia, así como a aquéllas caracterizadas por la necesidad de garantizar la 
continuidad del servicio o de la producción, en particular cuando se trate de 
servicios relativos a la asistencia médica prestada por hospitales o centros 
similares, incluyendo las actividades de médicos en períodos de formación, 
de instituciones residenciales y de prisiones, del personal que trabaje en los 
puertos o aeropuertos, o de los trabajadores ferroviarios.

Esta no es la primera vez que el Tribunal de Justicia ha interpretado la 
disposición controvertida en estos dos litigios, a saber el artículo 7 de la Di-
rectiva 2003/88, relativo a las vacaciones anuales. Esta norma, que no ha 
sufrido modificación ni en su texto ni en su numeración, ha suscitado con 
anterioridad dudas en jueces nacionales, que han dado lugar a no menos de 
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cuatro sentencias16, dictadas todas ellas por salas de cinco jueces y no por la 
Gran sala como en este caso, y que han servido de precedente a ésta17.

De estas cuatro sentencias, el precedente más directo lo constituye, 
como se desprende de las numerosas veces que viene citada, la sentencia 
BECTU, que fue la primera en la que el Tribunal de Justicia interpretó el 
artículo 7 de la Directiva 93/104.

BECTU18 es un sindicato británico cuyos afiliados ejercen diversas ac-
tividades en los sectores de la radio, la televisión, el cine, el teatro y los es-
pectáculos, como técnico de sonido, cámara, técnico de efectos especiales, 
operador, editor, investigador, peluquero o maquillador, y que trabajan con 
contratos de corta duración —inferior en muchos casos a trece semanas con 
el mismo empresario—, por lo que gran parte de ellos no cumplían el re-
quisito establecido en la legislación nacional para obtener las vacaciones 
anuales retribuidas, consistente en trabajar durante ese tiempo, ininterrum-
pidamente, para el mismo empleador. En consecuencia, se privaba a los in-
teresados de todo derecho a vacaciones, así como del derecho a percibir en 
su lugar una compensación económica, por el mero hecho de que, aun tra-
bajando de manera regular, lo hacían para diferentes empresarios sucesiva-
mente.

Fue en la sentencia BECTU en la que el Tribunal de Justicia declaró 
que el derecho de cada trabajador a vacaciones anuales retribuidas debe 
considerarse un principio del derecho social comunitario de especial impor-
tancia, respecto al cual no pueden establecerse excepciones y cuya aplica-
ción por parte de las autoridades nacionales competentes únicamente puede 
efectuarse respetando los límites establecidos expresamente por la propia 
Directiva 93/104. Confirmó en ella, asimismo, la regla de que el trabaja-
dor deberá normalmente poder disfrutar de un descanso efectivo, en aras de 
una protección eficaz de su seguridad y su salud, ya que sólo en caso de que 
concluya la relación laboral su artículo 7, apartado 2, permite que el dere-
cho a las vacaciones anuales retribuidas sea sustituido por una compensa-
ción financiera.

En la sentencia Federatie Nederlandse Vakbeweging, antes citada, el 
Tribunal de Justicia ha añadido que, si bien es cierto que el efecto positivo 
de las vacaciones anuales para la seguridad y la salud del trabajador se des-

16 Se trata de las sentencias BECTU, Merino Gómez, Robinson-Steele y otros, y Federa-
tie Nederlandse Vakbeweging, antes citadas.

17 En la actualidad se halla pendiente de resolución el asunto C-158/09, en el que la Co-
misión ha demandado a España por no haber adoptado las disposiciones necesarias a fin de 
incorporar a la legislación interna la Directiva 2003/88 en lo que se refiere al personal no ci-
vil de las administraciones públicas.

18 Broadcasting, Entertainment, Cinematograph and Theater Union.
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pliega plenamente cuando se disfrutan en el año previsto, es decir, durante 
el año en curso, este tiempo de reposo no pierde interés a este respecto aun-
que se disfrute en un período posterior. En tal caso, es decir, cuando las va-
caciones, en el sentido de la Directiva, se disfruten en años posteriores, 
dado que pueden contribuir también a la seguridad y a la salud del trabaja-
dor, se rigen igualmente por lo dispuesto en la propia Directiva. En efecto, 
si se reconociera la posibilidad de compensar económicamente las vacacio-
nes mínimas anuales transferidas podría producir el efecto, contrario a los 
objetivos perseguidos por la Directiva, de que el trabajador se planteara re-
nunciar al tiempo de reposo o se viera incitado a ello. Por esta razón, el Tri-
bunal de Justicia concluyó, en la citada sentencia, que el artículo 7, apar-
tado 2, de la Directiva se opone a que las vacaciones mínimas anuales 
retribuidas puedan sustituirse por una indemnización económica en caso 
de transferencia a un año posterior. Además, al no figurar el artículo 7 de la 
Directiva entre las disposiciones respecto a las cuales ésta permite expresa-
mente establecer excepciones carece de relevancia el que la compensación 
económica de las vacaciones anuales retribuidas se base o no en un pacto 
contractual.
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cia de la UE: dimisión del gobierno checo y polémicas declaraciones del 
presidente checo sobre la UE. I.2. Próximas presidencias de la UE: «Hoja 
de ruta» 2010-2011. I.3. Estado de la ratificación del Tratado de la Re-
forma de los Tratados Constitutivos (Tratado de Lisboa). I.4. Nacionalis-
mos económicos: amenaza de división en la UE. I.5. Islandia: inicio del 
procedimiento de solicitud de Adhesión a la UE. I.6. Suiza: referéndum so-
bre la continuidad de los acuerdos con la UE.—II. La actualidad institucio-
nal de la Union Europea. II.1. Consejos Europeos de la presidencia checa. 
II.2. Parlamento Europeo: elecciones en los Veintisiete. II.3. Próxima pre-
sidencia de la Comisión Europea: candidatura de Barroso. II.4. Registro de 
lobbies: Llamada a las empresas españolas.—III. Cuestiones generales de 
la actualidad económica. III.1. Unión Monetaria Europea: rebajas del tipo 
de interes e inyección de liquidez a la banca. III.2. Comisión Europea: pro-
puesta de supervisión del sistema financiero. III.3. Apoyo a la banca co-
munitaria: compra de «activos tóxicos». III.4. Ayudas de la UE a las Eco-
nomías del Este: Letonia, Hungría y Rumanía. III.5. Directiva que penaliza 
la contratación de trabajadores ilegales. III.6. Tribunal de Justicia: senten-
cia contra la liberalización de las farmacias. III.7. Competencia: sanción a 
Intel por abuso de posición de dominio en el mercado comunitario.

Introducción

En el primer semestre de 2009, la actualidad comunitaria se ha visto 
marcada, a nivel institucional, por las elecciones al Parlamento Europeo, 
convocadas por vez primera de manera simultánea en los Veintisiete Esta-
dos miembros. La participación siguió su descenso progresivo y apenas al-
canzó el 43% y, por tercera vez consecutiva, los ciudadanos dieron su apoyo 
mayoritario al grupo conservador del Partido Popular Europeo. También la 
creciente presencia de grupos anti-europeos en la Cámara fue una nota des-
tacada. Por su parte, los grupos socialdemócratas europeos, además de en-
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cajar su derrota electoral, se mostraron incapaces para proponer un candi-
dato de consenso para la nueva presidencia de la Comisión.

En el orden económico, la UE ha sido testigo de incipientes muestras 
de nacionalismos económicos que, según los análisis más pesimistas, po-
drían provocar un período de proteccionismos y de «desintegración» del 
Mercado Interior.

A pesar de ello, la lucha contra la crisis económica sí ha dado pie a 
ciertas iniciativas conjuntas en la Unión. Por una parte, destacan las deci-
siones del Banco Central Europeo de reducir los tipos de interés hasta un 
mínimo del 1%, iné dito en la historia de la Unión Monetaria, y de inyec-
tar liquidez al sistema, mediante la compra de bonos garantizados emi-
tidos por las entidades financieras. Y, por otra parte, los Veintisiete han 
adoptado acuerdos relevantes en materia de compra de activos «tóxicos» 
que obstaculizan las concesiones de créditos por parte de los bancos, y 
han sentado las bases para un nuevo modelo de supervisión de los merca-
dos financieros.

La UE también ha mostrado su espíritu de solidaridad al promover y 
conceder ayudas los Estados miembros que están sufriendo de manera más 
acusada los efectos de la crisis: Letonia, Hungría y Rumania.

La adopción de estas medidas y la confirmación de la celebración de un 
nuevo referéndum en Irlanda sobre el Tratado de Lisboa son nuevos impul-
sos en la integración comunitaria.

In this first six months of 2009, EU present time has been marked, on 
the institutional level, with the elections to the European Parliament, held 
for the first time simultaneously in the Twenty Seven member States.

Rate of participation has continued the downward trend and it only 
reached 43%, and for the third consecutive time, citizens gave their major 
support to the conservative group of the European People’s Party. 

The increasing presence of anti-european groups in the Parliament is 
also a remarkable news. On the other hand, the european social democrat 
groups had to admit their defeat, and adding to this fact their incapacity of 
proposing a candidate to the new Commission’s presidency.

In the economic order, the EU has seen incipient signs of economical 
nationalisms which, in opinion of the most pessimistic analysis, could lead 
to a period of protectionisms and “disintegration” of the Single Market.

Battle against the economic crisis has led to certain joint initiatives in 
the Union. On one hand, it is remarkable the decisions taken by the Euro-
pean Central Bank to reduce interest rates to a minimum of 1%, unknown in 
the Monetary Unión history, and to supply liquidity to the system, through 
the acquisition of covered bonds launched by financial institutions. And, on 
the other hand, The Twenty Seven have adopted relevant agreements in the 
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field of buying “toxic” assets that obstruct credit concessions from banks, 
and have set the basis for a new model for EU financial supervision.

The EU has also shown its spirit of solidarity when promoting and lend-
ing help to the member States suffering more remarkably the crisis effects: 
Latvia, Hungary and Romanial The adoption of these measures as well as 
the confirmation of a second referendum in Ireland about the Lisbon Treaty 
are new steps towards EU integration.

I. El estado de la integración

I.1.  Presidencia de la UE: dimisión del gobierno checo y polémicas 
declaraciones del presidente checo sobre la UE

El Gobierno de coalición de la República Checa se vio forzado a dimitir 
tras su derrota en una moción de censura votada en el Parlamento nacional 
el pasado 24 de marzo. La oposición reunió, finalmente, los 101 votos ne-
cesarios que establece la Carta Magna checa, sobre los 200 totales de la Cá-
mara, para forzar la renuncia del ejecutivo.

Esta quinta y definitiva moción de censura fue planteada por el partido 
socialdemócrata y secundada por los comunistas así como por varios dipu-
tados disidentes de la propia coalición gubernamental. La consecuencia de 
la votación fue la dimisión de Mirek Topolanek como primer ministro del 
país centroeuropeo, circunstancia relevante para la UE puesto que Chequia 
era el país que, durante este primer semestre de 2009, ostentaba la presiden-
cia semestral de la Unión Europea.

La dimisión de Topolanek dio paso a toda una serie de especulaciones 
sobre la inmediata gobernabilidad del país y sobre la incertidumbre pro-
vocada en la presidencia comunitaria. Las primeras previsiones apuntaban 
a que, en efecto, el saliente primer ministro y su equipo seguirían gober-
nando en funciones hasta el nombramiento de un nuevo ejecutivo, lo que 
hubiera podido demorarse en el tiempo y permitir a Topolanek cumplir 
con su agenda europea hasta el 30 de junio de 2009. En este sentido se 
pronunció el líder de la oposición socialdemócrata, Jiri Paroubek, cuando 
aseguró que «toleraría» al gobierno derrocado hasta el final de la presi-
dencia de la UE.

Por su parte, la Comisión Europea emitió un comunicado al poco de 
conocerse el resultado de la votación en el Parlamento checo en el que re-
cordaba que «según los Tratados comunitarios, la presidencia del Consejo 
corresponde al Estado miembro, que está representado por las autoridades 
gubernativas competentes según lo establecido en su Derecho Constitucio-
nal». Con esta afirmación, Bruselas manifestaba su plena confianza en que 
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la República Checa «siguiera ejerciendo la presidencia del Consejo con la 
misma eficacia con la que lo ha hecho hasta ahora».

En todo caso, y a pesar de estas tranquilizadoras declaraciones, la no-
ticia provocó una lógica incertidumbre sobre el efecto que la dimisión del 
gobierno checo tendría sobre la agenda comunitaria en los meses siguientes. 
Diversas fuentes comunitarias señalaban que, a pesar de que la caída de un 
gobierno que ostenta la presidencia de turno de la UE afecta a la estabilidad 
de dicha presidencia, existe siempre un segundo nivel de altos funcionarios 
en el gobierno y en los ministerios que están capacitados para llevar a cabo 
sus tareas y afrontar sus responsabilidades en la presidencia.

De hecho, y a pesar de que las primeras previsiones apuntaban a la in-
terinidad del gobierno hasta la celebración de elecciones anticipadas en 
otoño, el gobierno de Topolanek dimitió definitivamente el 8 de mayo, y 
cedió el poder a un gobierno de tecnócratas formado por funcionarios y di-
plomáticos, y dirigido por Jan Fischer, hasta entonces director de la Oficina 
Estadística checa.

El cese definitivo del gobierno checo provocó una situación insólita en 
la historia de la UE, puesto que en mayo y junio de 2009 las reuniones de 
los ministros y embajadores de los Veintisiete han debido ser presididas por 
funcionarios técnicos y apolíticos de este país centroeuropeo.

En cualquier caso, es preciso recordar que no es la primera vez que un 
país encargado de presidir la Unión cambia de gobierno durante su man-
dato. Ya ocurrió en Italia en enero de 1996, cuando, apenas dos semanas 
después de que el país asumiera la presidencia comunitaria, el primer mi-
nistro Lamberto Dini presentó su dimisión y la de su gobierno de técnicos. 
A pesar de que, en esta ocasión, la Comisión Europea sí mostró abierta-
mente sus reticencias sobre la capacidad de Italia para asumir las responsa-
bilidades de la presidencia de la UE, la representación diplomática del país 
ante la Unión señaló que la situación política italiana no afectaba a la mar-
cha de los asuntos relacionados con la organización de la presidencia, ya 
que «en lo relativo al desarrollo de los objetivos prioritarios y el calendario 
de reuniones, todo estaba perfectamente previsto».

Y antes también se planteó esta situación en Alemania (1994) y Fran-
cia (1995), aunque en estos dos Estados, el cambio se produjo como conse-
cuencia de los resultados de sendos procesos electorales durante sus respec-
tivos semestres de presidencia comunitaria: en Alemania, por las elecciones 
al Parlamento federal (Bundestag) y en Francia por las elecciones presiden-
ciales. En ambos casos, los observadores políticos concluyeron que los re-
sultados de las presidencias se resintieron, y fueron muy inferiores a los 
que, en circunstancias normales, hubiera cabido esperar.

La República Checa protagonizó otra polémica comunitaria con motivo 
del discurso pronunciado por su Presidente ante el Parlamento Europeo el 
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19 de febrero. Václav Klaus comparó el sistema político de la UE con los 
regímenes totalitarios del siglo pasado. «Nosotros», dijo, «hemos conocido 
la amarga experiencia de que la ausencia de oposición significa la pérdida 
de libertad, y aquí no hay oposición, sólo se promueve una alternativa y los 
que se atreven a pensar de una manera diferente son etiquetados de enemi-
gos». Insistió, en este sentido, en la necesidad de un «debate libre» sobre 
la idea de la integración europea y atacó el «dogma no criticable» que, a su 
juicio, defiende Bruselas respecto a la urgencia de seguir avanzando hacia 
una Europa más unida.

El líder checo mostró su determinada oposición a seguir profundizando 
en la integración europea y a dar más poderes al propio Parlamento Euro-
peo, tal como prevé el Tratado de Lisboa. «Temo que los intentos de pro-
fundizar en la integración y llevar decisiones sobre las vidas de los ciuda-
danos de los Estados miembros al nivel europeo pueden poner en peligro 
todas las cosas positivas que Europa ha alcanzado en el último siglo», ase-
guró. En su opinión, «al no existir un pueblo europeo, la solución no es el 
refuerzo del papel del Parlamento Europeo». Concluyó, en este sentido, que 
la ratificación del Tratado de Lisboa acrecentará la ya enorme distancia en-
tre los ciudadanos y los representantes europeos.

El discurso del Jefe del Estado de la República Checa fue juzgado 
como abiertamente ofensivo por un amplio número de eurodiputados, que 
optaron, incluso, por abandonar la Cámara. El presidente alemán de la ins-
titución, Hans-Gert Pöttering, replicó en su turno de despedida al ponente 
que «en un Parlamento del pasado —de los de la antigua URSS y sus satéli-
tes—, probablemente usted no habría podido pronunciar este discurso».

I.2. Próximas presidencias de la UE: «Hoja de Ruta» 2010-2011

En febrero, los gobiernos de España, Bélgica y Hungría entregaron a 
la Comisión Europea un borrador del programa que los tres países se pro-
ponen desarrollar durante sus presidencias consecutivas de la UE, desde el 
1 de enero de 2010 hasta el 30 de junio de 2011.

Con esta inusual iniciativa, los tres Estados miembros pretenden que las 
prioridades de la Unión no cambien cada semestre en función de las priori-
dades nacionales, sino que la continuidad en la estrategia comunitaria quede 
garantizada durante estos 18 meses.

El documento, que apenas aludía al Tratado de Lisboa, destacaba, en 
cambio, el cumplimiento en 2010, de los diez años desde el lanzamiento de 
la llamada «Estrategia de Lisboa», el plan lanzado por la UE en el cambio 
de siglo para recuperar la competitividad perdida y situarse en la vanguar-
dia económica mundial.
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Según los tres ejecutivos, la incapacidad de la Unión para conseguir los 
ambiciosos objetivos marcados en Lisboa, y la actual crisis económica, los 
hacen precisamente más necesarios y apremiantes.

Por ello, proponen aprovechar la revisión de la «Estrategia de Lisboa» 
para trazar una «Hoja de ruta» que permita a Europa superar la recesión lo 
antes posible y en las mejores condiciones. «Las tres Presidencias», dice 
el texto, «estamos comprometidas a actuar a nivel europeo para limitar los 
efectos de la crisis económica y financiera, y para contribuir a sentar unas 
bases sólidas para el relanzamiento de nuestras Economías bajo reglas revi-
sadas y medidas que respondan a los actuales y futuros retos, con el obje-
tivo de alcanzar un modelo de crecimiento sostenible».

La Política Energética será un eje prioritario. El documento anuncia 
la presentación, en primavera de 2010, de un plan bianual que contribuya 
a avanzar en la lucha contra el cambio climático mediante el ahorro y la 
apuesta por las energías renovables, y que garantice también, la seguridad 
del suministro.

Respecto a los preocupantes síntomas de proteccionismo e incluso xe-
nofobia acaecidos recientemente en Europa, los tres países apuestan por 
asegurar el libre movimiento de los trabajadores y servicios dentro de la 
Unión, y por llegar a un Mercado Único de la propiedad intelectual y de los 
servicios financieros, aplicando sobre éstos criterios estrictos de transparen-
cia y un sistema europeo de supervisión.

El documento subraya, asimismo, que una de las señas de identidad de 
la UE es la reducción de desigualdades entre territorios y grupos sociales, 
por lo que incluye una promesa de impulso de una nueva agenda social.

También señala el texto la previsible ratificación del ingreso de Croa-
cia en la Unión en 2010 y aboga por «crear las condiciones» que permitan 
avanzar en las negociaciones con Turquía.

I.3.  Estado de la ratificación del Tratado de la Reforma de los tratados 
constitutivos (Tratado de Lisboa)

La ratificación del Tratado de Lisboa en la República Checa dio un 
paso importante el 18 de febrero, al superar la votación en la Cámara baja 
del Parlamento. Un total de 125 de los 197 diputados presentes votó a favor 
del Tratado, con lo que se superó, con 5 votos, la necesaria mayoría cuali-
ficada de tres quintas partes de los 200 escaños. La mitad de los diputados 
del conservador Partido Democrático Ciudadano (ODS) en el poder votó a 
favor, junto con otros diputados de los partidos de la coalición gubernamen-
tal, el grupo democristiano y los Verdes. También apoyó el Tratado el grupo 
socialdemócrata.
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La posterior ratificación en el Senado se produjo el 6 de mayo, tras un 
retraso provocado por la dimisión del gobierno ocurrida a finales del mes de 
marzo. A pesar de la incertidumbre previa sobre la votación, los senadores 
checos aprobaron el Tratado por una holgada mayoría de 54 votos favora-
bles (que superaba la mayoría exigida de 49), frente a 20 votos de rechazo.

Sin embargo, y a pesar de que los sondeos apuntan a que una amplia 
mayoría de la sociedad checa apoya el nuevo Tratado, el euroescéptico Jefe 
del Estado, Václav Klaus, ha mostrado en repetidas ocasiones, como en su 
polémica alocución ante el pleno del Parlamento Europeo de febrero, su re-
chazo al Tratado comunitario y su intención de no firmar su ratificación 
hasta la celebración del segundo referéndum irlandés.

La República Checa se encuentra, por tanto, en una situación similar a 
la de Polonia, ya que en este país, a pesar de haber sido aprobado en el Par-
lamento, queda pendiente la ratificación del Tratado por parte del presidente 
Lech Kaczynski.

Y en Alemania, este último trámite tampoco ha sido cumplimentado, 
puesto que el presidente de la República, Horst Köhler, decidió en octubre 
paralizar la ratificación hasta que el Tribunal constitucional alemán deses-
time la demanda presentada por un diputado del grupo democristiano del 
Parlamento federal contra el Tratado.

El pasado 10 de febrero, la máxima instancia judicial alemana inició en 
Karlsruhe, el análisis de la demanda que se justifica en el hecho de que si el 
Tratado de Lisboa entra en vigor, Alemania dejaría de ser un país soberano, 
el Parlamento Federal se vería privado de su poder, y el propio Tribunal 
Constitucional germano se vería obligado a transferir gran parte de su com-
petencia al Tribunal de Justicia de Luxemburgo.

Inicialmente la clase política alemana no pareció preocupada por la de-
manda, ya que Alemania, y en especial la canciller Angela Merkel, han sido, 
desde su misma concepción, los mayores defensores del Tratado de Lisboa. 
Según las tesis defendidas mayoritariamente por los políticos alemanes, el 
Tratado es un nuevo y vital instrumento para la actuación común de los Es-
tados del viejo continente, y fortalece explícitamente los fundamentos de-
mocráticos de la Unión.

Sin embargo, el inesperado apoyo que ha recibido el recurso por parte 
de destacados representantes de la sociedad y medios de comunicación ale-
manes parece haber infundido un cierto temor a que, finalmente, los magis-
trados emitan un fallo de inconstitucionalidad sobre el Tratado.

Desde hace un tiempo se escuchan en el país voces disidentes que po-
nen en cuestión las bondades de la reforma, y que alertan sobre el peligro de 
que el Tratado de Lisboa socave la soberanía alemana por encima de los lí-
mites que permite la propia Constitución nacional. El desenlace judicial será, 
por tanto, trascendental, puesto que si los jueces estiman que el nuevo orden 
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europeo se superpone o reemplaza a la Ley Fundamental de Alemania, apro-
bada el 23 de mayo de 1949, podrían forzar la celebración de un referéndum.

I.4.  Nacionalismos económicos: amenaza de división en la UE

La crisis económica y las crecientes tasas de desempleo parecen amena-
zar los principios «sagrados» del Mercado Único, como son la libre circula-
ción de trabajadores y mercancías, el derecho de establecimiento o la libre 
prestación de servicios.

La huelga de trabajadores británicos en una refinería contra el empleo 
temporal de otros italianos y portugueses bajo el lema de «los empleos bri-
tánicos para trabajadores británicos», representó un ataque directo y pro-
fundo contra los cimientos del proyecto comunitario.

Y, también lo son determinadas medidas proteccionistas adoptadas por 
algunos Estados miembros. Francia anunció, a comienzos de año, su inten-
ción de conceder préstamos a sus fabricantes de automóviles (6.000 mi-
llones de euros), siempre que las empresas beneficiarias mantuvieran el 
empleo en Francia y en ningún caso llevaran parte de su producción a la 
República Checa, Eslovaquia o Rumania, países donde Peugeot-Citröen y 
Renault tienen plantas de ensamblaje.

El anuncio causó un profundo malestar en los países del Este de la 
Unión. El primer ministro checo, Topolanek, acusó el pasado 11 de febrero 
al presidente francés, Nicolás Sarkozy, de vulnerar las reglas del Mercado 
Único. Tras una primera defensa del plan de ayudas al sector de automo-
ción francés («no es proteccionismo», alegó el ministro de Asuntos Exterio-
res, Bruno Le Maire, ya que «se trata de defender nuestra industria y nues-
tro empleo»), finalmente, el gobierno francés retiró del plan toda referencia 
a la obligación de mantener el empleo en el país.

Jose Manuel Durao Barroso, presidente de la Comisión Europea, se-
ñaló al respecto que los dirigentes de toda Europa están sometidos a «fuer-
tes presiones», debido a que «la gente y las empresas de la UE y del mundo 
están enfrentando tiempos duros». Según sus palabras, en este contexto el 
«repliegue nacionalista» es una tentación contra el Mercado Interior. En 
cualquier caso, coincidió con el primer ministro checo sobre los peligros 
que puede provocar el auge del nacionalismo económico y, en este sentido, 
se comprometió a examinar a fondo las medidas anunciadas por Sarkozy. 
«Analizaremos el plan francés y veremos si es compatible con las reglas del 
Mercado Interior», señaló.

Algunos analistas se muestran especialmente alarmados por estas olea-
das de nacionalismo y proteccionismo, que incluyen, en ocasiones, peticio-
nes gubernamentales de consumo de productos nacionales.
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Según las tesis más pesimistas, la UE va a sufrir, en un futuro próximo, 
en torno a dos o tres años de desintegración. La fractura es ya palpable, se-
gún estos analistas, desde el momento en que la Comisión Europea ha apro-
bado diversos programas de apoyo a la banca que, presentados por los go-
biernos de los Estados miembros, sólo benefician a sus bancos nacionales.

El riesgo de que una creciente espiral de proteccionismo dañe el Mer-
cado Interior y obstaculice el comercio internacional preocupa a muchos 
expertos y analistas. «El comercio tiene que ser parte de la solución a la cri-
sis», subrayó en una intervención pública la comisaria de Comercio, Cathe-
rine Alsthom.

I.5.  Islandia: inicio del procedimiento de solicitud de Adhesión a la UE

El comisario de la Ampliación, Olli Rehn, afirmó a comienzos de fe-
brero que Islandia se preparaba para presentar su demanda de Adhesión a la 
UE y que ésta sería tramitada aceleradamente, de manera que este país pu-
diera formar parte de la UE en 2010, al mismo tiempo que Croacia.

Según sus palabras, «es preferible que dos países se incorporen a la UE 
al mismo tiempo en lugar de que se produzcan dos entradas individuales, y 
si Islandia prepara pronto su solicitud, este país y Croacia podrían entrar al 
mismo tiempo». «Es una de las democracias más antiguas del mundo y su 
posición estratégica y económica sería un activo para la UE», añadió.

El país nunca antes había solicitado su ingreso en la UE, pero el co-
lapso económico que ha sufrido la isla ha cambiado de forma radical este 
planteamiento. La devaluación de la moneda, la destrucción del ahorro y las 
pensiones, el desempleo y la necesidad de apoyo del Fondo Monetario In-
ternacional provocaron la caída del gobierno en enero y la convocatoria de 
elecciones anticipadas el 25 de abril.

La socialdemócrata Jóhanna Sigurdardóttir, primera ministra electa 
del país, anunció de forma casi inmediata su intención de presentar al Par-
lamento un proyecto de ley que autorice el inicio de las negociaciones de 
Adhesión a la UE.

De las encuestas se desprende que la mayoría de los 320.000 islande-
ses desearía ingresar en la Unión, siendo una de las razones fundamentales 
la implantación del euro en sustitución de la desvalorizada corona. Sin em-
bargo, la incorporación a la Unión Monetaria no será fácil ya que los tipos 
de interés en Islandia se sitúan actualmente en el 18%.

Los recelos sobre la cesión de caladeros pesqueros han sido, tradicio-
nalmente, el argumento fundamental de oposición a la integración en la 
Unión, ya que ésta supondría la renuncia a los derechos exclusivos sobre la 
zona administrativa de 200 millas marinas.
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I.6.  Suiza: referéndum sobre la continuidad de los acuerdos con la UE

El pasado 8 de febrero tuvo lugar en Suiza una consulta a los ciudada-
nos sobre la continuidad de los acuerdos bilaterales pactados con la Unión 
Europea. Con un 60% de los votos decantándose por el «si», los suizos apo-
yaron dichos acuerdos y avalaron, entre otras cuestiones, la validez de la li-
bre circulación de personas y, por tanto, su aplicación a los ciudadanos de 
los últimos países que se han incorporado a la UE, búlgaros y rumanos.

La oposición a estos acuerdos se justificaba en diferentes argumen-
tos, como el temor al dumping salarial, a una escalada de la criminalidad y 
al abuso de las prestaciones sociales por parte de los inmigrantes. Sin em-
bargo, los analistas coinciden en afirmar que los intereses económicos y co-
merciales en juego debieron pesar más en el voto de los suizos, no en vano 
la UE es el principal socio comercial del país alpino.

II. La actualidad institucional de la Union Europea

II.1. Consejos Europeos de la presidencia checa

Durante el primer semestre de 2009, la presidencia checa de la Unión 
ha convocado tres Consejos Europeos en su composición de Jefes de Es-
tado y de Gobierno de los Veintisiete.

La primera de las cumbres se celebró el 1 de marzo en Bruselas con el 
fin de restaurar la unidad de acción de los Veintisiete frente a la crisis eco-
nómica y financiera. Los Veintisiete Jefes de Estado y de Gobierno trataron 
de transmitir una imagen de unidad respecto a las medidas a adoptar, que 
deberían incluir el refuerzo de la coordinación y la renuncia al unilatera-
lismo y al proteccionismo económico. Destacaron, en su declaración final, 
la necesidad de respetar las normas del Mercado Interior y de la libre com-
petencia, como vía para la recuperación de la actividad económica y del 
empleo.

La reunión hizo patentes las diferencias entre los anteriores y los nue-
vos Estados de la Unión. Los países del Este hicieron valer su temor hacia 
una escalada de medidas proteccionistas de sus socios occidentales (como 
el plan francés de ayuda a su industria de automoción) y la petición presen-
tada por Polonia y Hungría de facilitar el acceso de algunos de estos países 
al euro con el fin de asegurar su estabilidad financiera no obtuvo el respaldo 
suficiente.

Por su parte, el Consejo Europeo ordinario de primavera, que también 
se celebró en la capital belga los días 19 y 20 de marzo, concluyó con una 
declaración en la que los Jefes de Estado y de Gobierno de los Veintisiete 
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señalaban la necesidad de «promover nuevos conocimientos» para estimu-
lar el empleo en la Unión. Recomendaban, asimismo, la intensificación del 
diálogo social, la mayor flexibilidad del mercado laboral y el impulso de la 
movilidad de los trabajadores europeos. La reunión también sirvió para ele-
var de 25.000 a 50.000 millones de euros el umbral de las líneas de crédito 
para asistir a los Estados miembros excluidos del Euro que sufran graves 
desequilibrios en su Balanza de Pagos (Letonia, Hungría y Rumania ya ha-
bían recibido entonces este apoyo).

Los Veintisiete declinaron acometer un «plan de rescate» para el con-
junto de la región debido a las grandes diferencias existentes entre las Eco-
nomías del Este que pudieran necesitar el apoyo de la UE, y decidieron, en 
este sentido, mantener el enfoque de analizar caso por caso.

Los Jefes de Estado y de Gobierno de los Veintisiete se reunieron con 
el presidente de Estados Unidos en Praga el 5 de abril. Y dado que Barack 
Obama ya había debatido con los principales líderes europeos sobre las me-
didas internacionales contra la crisis (supervisión de los sistemas financie-
ros y eliminación de paraísos fiscales), la reunión centró sus debates en la 
lucha contra el cambio climático teniendo en cuenta, en particular, el giro 
radical que, sobre este tema, ha dado la administración norteamericana.

Y aunque ya en febrero la Unión se había planteado la celebración de 
un tercer Consejo Europeo en mayo con el fin de tratar los aspectos sociales 
de la crisis, finalmente los líderes comunitarios decidieron, en la cumbre de 
mediados de marzo, que este Consejo se transformara en una «reunión de 
interlocutores sociales con la presidencia del Consejo de Ministros y con la 
Comisión Europea».

Y así fue como, el 7 de mayo se celebró en Praga una «minicumbre» 
para tratar la crisis del empleo. En ella participaron las tres presidencias 
consecutivas de la Unión (la entonces responsable de la República Checa 
más las siguientes, de los gobiernos sueco y español) junto con representan-
tes de la patronal y de los sindicatos europeos. La reunión se saldó con la 
presentación de un Decálogo de medidas para reactivar el empleo, que in-
cluye un conjunto de recomendaciones: el ajuste temporal de las horarios 
de trabajo, el abaratamiento de los costes salariales indirectos, el impulso 
de organismos nacionales para el empleo, la mejora de la formación profe-
sional, la movilidad y el autoempleo juvenil.

El gobierno checo convocó un tercer Consejo Europeo con el que daba 
por finalizada su presidencia. La cumbre se celebró en Bruselas el 18 y 19 
de junio.

Los líderes europeos dieron un impulso definitivo a la convocatoria de 
un nuevo referéndum en Irlanda para ratificar el Tratado de Lisboa. Dublín 
consiguió que sus socios comunitarios aprobaran un texto que, con rango de 
protocolo, establece que el nuevo Tratado no afectará a la neutralidad mili-
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tar del país, a su autonomía fiscal y a la legislación sobre el aborto, cuestio-
nes consideradas clave para alcanzar el apoyo del pueblo irlandés.

El protocolo se incorporaría al ordenamiento jurídico comunitario con 
ocasión del próximo Tratado comunitario, que bien podría ser el Tratado de 
Adhesión de Croacia y/o Islandia. Según fuentes comunitarias, el texto del 
protocolo es «completamente compatible con el Tratado de Lisboa, y no ne-
cesitará una nueva ratificación en otros Estados». Las materias que contem-
pla no son materia del Tratado, pero en opinión del gobierno irlandés, «el 
ciudadano estaba confundido al respecto y necesitaba clarificaciones».

El primer ministro, Brian Cowen, anunció la convocatoria de la con-
sulta para comienzos del mes de octubre, y aseguró que, con las garantías 
conseguidas, «no contemplaba una derrota». De esta manera, y aun estando 
pendiente la firma de los presidentes checo y polaco, y la resolución del Tri-
bunal Constitucional alemán, el Tratado de Lisboa podría entrar en vigor el 
1 de enero de 2010, coincidiendo con la presidencia española del Consejo 
de Ministros de la UE.

Los Veintisiete también alcanzaron un acuerdo político para designar 
a Jose Manuel Durao Barroso para un segundo mandato de cinco años al 
frente de la Comisión Europea, y dieron vía libre a la reforma de la supervi-
sión del sistema financiero europeo.

Esta reforma prevé la creación de un «Consejo Europeo de Riesgos Sis-
témicos», que alertará sobre riesgos para la estabilidad del sistema finan-
ciero, y de un «Sistema de Supervisores» (compuesto por tres autoridades 
europeas en los sectores bancarios, de seguros y de mercados de valores) 
que, con poderes vinculantes, comprobará que los supervisores nacionales 
cumplan unas normas únicas en todos los Estados miembros.

El compromiso alcanzado incluye un mandato a la Comisión para que 
presente, como muy tarde en otoño, propuestas legislativas concretas sobre 
ambos organismos, con el fin de que el nuevo modelo regulador del sistema 
financiero europeo pudiera funcionar antes de finales de 2010.

II.2. Parlamento Europeo: elecciones en los Veintisiete

Entre el 4 y el 7 de junio, la UE celebró su séptima elección directa al 
Parlamento Europeo. Los ciudadanos europeos eligieron, con su voto, a sus 
736 representantes en la Cámara de Estrasburgo, siendo ésta la primera vez que 
los votantes de los Veintisiete Estados acudían simultáneamente a las urnas.

Con una nueva participación mínima del 43,24% (dos puntos por de-
bajo de la anterior mínima del 45,47% de las elecciones de 2004), los parti-
dos conservadores y los grupos euroescépticos se convirtieron en los vence-
dores en una gran mayoría de Estados:
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— los partidos conservadores y de centro-derecha se impusieron en 
los países «grandes» de la Unión, Alemania, Francia, Italia, Reino 
Unido, España y Polonia,

— los grupos socialistas y socialdemócratas sufrieron severas derrotas 
en un número relevante de países como Reino Unido, Francia, Dina-
marca, Holanda, Austria y Hungría,

— los ecologistas doblaron su representación en Francia y en Dina-
marca, y mantuvieron sus resultados en Alemania,

— y también la extrema derecha logró avances significativos en Finlan-
dia, Austria, Hungría, Eslovaquia, Holanda y Reino Unido.

A falta de la formación definitiva de grupos políticos en esta nueva le-
gislatura, sí se confirmó la tercera victoria consecutiva del Partido Popu-
lar Europeo, PPE, con una representación aproximada de 264 diputados (si 
se añadiesen los diputados conservadores británicos, que aspiran a crear un 
grupo propio, los conservadores europeos podrían sumar más de 320 dipu-
tados).

Y también se confirmó el aumento de su ventaja frente al segundo 
grupo, el Partido Socialista Europeo, PSE, que podría lograr 161 escaños.

Por su parte, y a pesar de un fuerte retroceso, los liberales del grupo 
ALDE continuarán siendo la tercera fuerza con 80 diputados, mientras 
que los Verdes podrían incrementar su representación hasta los 53 esca-
ños. Los defensores de las soberanías nacionales del grupo «Unión por la 
Europa de las Naciones» llegarían a 35 escaños y la formación «Izquierda 
Unitaria» reduciría notablemente su representación, pasando a tener 32 
diputados.

A la vista de los resultados, el portavoz del grupo socialista europeo, 
Martin Schulz, admitió abiertamente la derrota y señaló que la del 7 de ju-
nio era «una noche triste y amarga para la socialdemocracia». El comisario 
español Joaquín Almunia también admitía que «la izquierda y la socialde-
mocracia no han sido capaces de presentar en estas elecciones un proyecto 
claro que combine la eficacia económica con los valores que defiende el 
proyecto socialdemócrata de una Europa social y progresista».

Los votantes españoles elegimos a 50 eurodiputados, dos menos que en 
la legislatura anterior de 2004. El Partido Popular resultó ser la fuerza ga-
nadora con 23 escaños, seguida del Partido Socialista que consiguió 21. La 
denominada «Coalición por Europa» (coalición nacionalista de CiU, PNV 
y CC) fue la tercera fuerza más votada, consiguiendo 2 escaños, los mis-
mos que consiguió Izquierda Unida, IU-ICV. El Partido «Unión, Progreso y 
Democracia», y la coalición «Europa de los Pueblos» (integrada por ERC, 
BNG, ARALAR, EA y otros grupos) completaron la representación espa-
ñola con 1 eurodiputado cada uno. Tras la histórica caída de la participación 
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Composición del Parlamento Europeo 2009- 2014 (Provisional 11 de junio de 2009)

EPP PES ALDE UEN GREENS/ 
EFA

GUE/ 
NGL

IND/ 
DEM Otros Total

BE 6 5 5 0 3 0 0 3 22
BG 6 4 5 0 0 0 0 2 17
CZ 2 7 0 0 0 4 0 9 22
DK 1 4 3 2 2 1 0 0 13
DE 42 23 12 0 14 8 0 0 99
EE 1 1 3 0 0 0 0 1 6
IE 4 3 1 3 0 0 0 1 12
EL 8 8 0 0 1 3 2 0 22
ES 23 21 2 0 2 1 0 1 50
FR 29 14 6 0 14 4 1 4 72
IT 35 0 7 9 0 0 0 21 72
CY 2 1 0 0 0 2 0 1 6
LV 1 0 1 3 1 0 0 2 8
LT 4 3 2 2 0 0 0 1 12
LU 3 1 1 0 1 0 0 0 6
HU 15 4 0 0 0 0 0 3 22
MT 2 3 0 0 0 0 0 0 5
NL 5 3 6 0 3 2 2 4 25
AT 6 4 0 0 2 0 0 5 17
PL 28 7 0 15 0 0 0 0 50
PT 10 7 0 0 0 5 0 0 22
RO 13 11 5 0 1 0 0 3 33
SI 3 2 2 0 0 0 0 0 7
SK 6 5 0 1 0 0 0 1 13
FI 4 2 4 0 2 0 0 1 13
SE 5 5 4 0 2 1 0 1 18
UK 0 13 11 0 5 1 13 29 72
Total 
UE 264 161 80 35 53 32 18 93 736

Desde julio de 2009, todos los grupos políticos deben contar con diputados de al menos 7 Es-
tados miembros. Se requieren 25 diputados como mínimo para formar un grupo político.
EPP : Grupo del Partido Popular Europeo (Demócrata-Cristianos) 
PES : Grupo Socialista en el Parlamento Europeo 
ALDE : Grupo de la Alianza de los Demócratas y Liberales por Europa 
UEN : Grupo Unión por la Europa de las Naciones 
GREENS/ EFA : Grupo de los Verdes/Alianza Libre Europea 
GUE/ NGL : Grupo Confederal de la Izquierda Unitaria Europea/Izquierda Verde Nórdica 
IND/ DEM : Grupo Independencia/Democracia 
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registrada en las elecciones de 2004 (el descenso alcanzó entonces 20 pun-
tos respecto a las elecciones de 1999, y situó la participación en el 45,14%), 
el desinterés volvió a ser la nota relevante en estas elecciones puesto que la 
tasa de participación se situó apenas en el 46%.

En cualquier caso, el séptimo Parlamento Europeo elegido directamente 
por los pueblos europeos deberá afrontar el generalizado clima de apatía 
de una amplia mayoría de ciudadanos hacia la construcción europea, y que 
se refleja en la cada vez más baja participación en los comicios europeos 
(desde la tasa del 61,99% de las elecciones de 1979 no ha dejado de bajar) 
y, también, la creciente presencia en la Cámara de diputados que han pro-
metido a sus votantes «frenar a Europa».

II.3.  Próxima Presidencia de la Comisión Europea: candidatura de 
Barroso

En un Congreso celebrado en abril, el Partido Popular Europeo, PPE, 
designó a Jose Manuel Durao Barroso como su candidato para presidir la 
próxima Comisión Europea, aun cuando oficiosamente ya era el candidato 
del grupo conservador desde octubre de 2008.

La propuesta de continuidad de Barroso fue ratificada por los máximos 
lideres del PPE, entre los que figuran los primeros ministros de Francia, 
Alemania e Italia, François Fillon, Angela Merkel y Silvio Berlusconi, res-
pectivamente.

La candidatura del portugués ha recibido, también, el apoyo explícito 
de tres jefes de gobierno socialistas, el español Jose Luis Rodríguez Za-
patero, el portugués José Sócrates y el británico Gordon Brown, lo que sin 
duda evidencia la profunda división en la izquierda europea, así como su in-
capacidad para alcanzar un consenso en torno a un candidato.

Desde diferentes medios socialistas se apuntan diferentes motivos de 
rechazo a Barroso, destacando en particular el fracaso de la «Estrategia de 
Lisboa» que, en efecto, ha sido una iniciativa prioritaria del portugués du-
rante su mandato y, también, el hecho de que fuera el «anfitrión» de la cum-
bre de las Azores donde se dio luz verde a la guerra de Irak.

El 9 de junio, Barroso hizo pública su disposición a aceptar la peti-
ción planteada por el presidente de turno de la Unión, el primer ministro 
checo Jan Fischer. Los Veintisiete Jefes de Estado y de Gobierno dieron 
su apoyo unánime al portugués el pasado 18 de junio, aunque su nombra-
miento final depende de la ratificación por parte del Parlamento Europeo. 
Si se constatase la existencia de una mayoría simple a su favor, la candida-
tura de Barro so podría someterse a la votación del pleno en la semana del 
14 de julio.
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II.4. Registro de lobbies: llamada a las empresas españolas

Desde junio de 2008, la Comisión Europea invita a inscribirse en un re-
gistro a todas las empresas, organizaciones no gubernamentales e institutos 
de estudios que, de manera directa o indirecta, ejercen alguna actividad de 
lobby en Bruselas.

Sin embargo, la ausencia de empresas españolas relevantes (como Iber-
drola, Endesa, Gas Natural, Repsol, Banco Santander o BBVA) llevó al co-
misario responsable del Registro, Slim Kallas, a realizar en marzo un llama-
miento expreso para que, finalmente, estas corporaciones españolas lleven a 
cabo su inscripción.

Kallas aseguró que el objetivo del registro de lobbies o «grupos de pre-
sión» es, precisamente, «romper la barrera cultural» que impide a muchas 
empresas y organizaciones reconocer públicamente su labor de lobby, y re-
cordó también que «la UE nunca adopta decisiones sin un proceso de con-
sulta previo», por lo que es preciso que las partes consultadas se identifi-
quen adecuadamente. Descartó, en cualquier caso, convertir en obligatoria 
la inscripción, puesto que, en sus palabras, «se tardaría diez años en adop-
tar la norma».

III. Cuestiones generales de la actualidad económica

III.1.  Unión monetaria europea: rebajas del tipo de interés e inyección de 
liquidez a la banca

Durante el primer semestre de 2009, el BCE decidió cuatro rebajas su-
cesivas de los tipos de interés. En enero y marzo los recortes fueron de me-
dio punto respectivamente, mientras que en abril y mayo, de un cuarto de 
punto cada uno. De esta manera, en el conjunto del semestre, los tipos ba-
jaron un 1,5%, y pasaron del 2,5% de diciembre de 2008 al 1% fijado en la 
reunión del Consejo de Gobierno del Banco en mayo.

La rebaja de enero fue acogida con gran expectación, puesto que situaba 
al tipo de interés de referencia de la zona Euro en el 2%, nivel mínimo en el 
que ya se había situado entre 2003 y 2005. La decisión se justificó entonces 
por la caída de la inflación (el IPC de la eurozona había cerrado 2008 con 
un 1,6%, frente al alarmante 4,1% registrado en julio de ese año), y el presi-
dente de la entidad monetaria, Jean Claude Trichet, dejaba la puerta abierta 
a nuevas rebajas. Según sus palabras, las perspectivas económicas estaban 
marcadas por «un grado excepcionalmente alto de incertidumbre» y la zona 
Euro atravesaba un momento particularmente difícil por el declive de las 
exportaciones y por la extrema debilidad del consumo y de la inversión.
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En marzo, Trichet anunciaba un segundo recorte de medio punto, que 
situaba los tipos de interés en el 1,5%. Los analistas valoraron la decisión 
como histórica, por el hecho de que se alcanzaba el nivel de tipos más bajo 
desde la creación de la Unión Monetaria Europea en 1999. Las turbulencias 
financieras, el declive económico y el desplome de la inflación volvían a 
justificar la decisión del BCE de abaratar el precio del dinero, con el fin de 
que esta medida contribuyese a reactivar la actividad económica.

De nuevo en abril, el Banco Central Europeo aprobó una reducción de 
tipos, de un cuarto de punto. El recorte los situaba, entonces, en el 1,25%, 
nuevo valor mínimo sin precedentes en la historia de la UME y pretendía, 
una vez más, apoyar la recuperación de la Economía de la zona Euro. Tri-
chet dibujó un panorama económico sombrío, con previsiones de deflación 
a mitad de 2009, y de una caída del PIB europeo de entre el 3 y el 4%, se-
gún estimaban los más relevantes organismos económicos internacionales.

En su reunión de mayo, el Consejo de Gobierno del BCE volvió a re-
cortar los tipos un cuarto de punto y a marcar, por tanto, un nuevo mínimo 
del 1%. Junto con este recorte, la autoridad monetaria anunció la inyección 
de liquidez al sistema bancario a través de la compra de bonos garantizados 
por un importe total de 60.000 millones de euros. Con esta medida, el BCE 
pretende «desatascar» el crédito, es decir, conseguir que los bancos vuel-
van a conceder préstamos a ciudadanos y empresas y que, gracias a éstos, la 
Economía supere el colapso actual.

Es una medida que se considera «no convencional» en materia moneta-
ria ya que el incremento de dinero en circulación conlleva el riesgo de ma-
yores tasas de inflación, si no se corrige en el momento en que la Economía 
comience a mostrar signos de recuperación.

La decisión, aunque no produjo gran sorpresa en medios económicos y 
financieros, puso de relieve la gravedad de la situación económica, que no 
había podido ser contrarrestada suficientemente ni con los sucesivos recor-
tes de tipos ni con los planes de ayuda y rescate de la banca europea. Tam-
bién fue interpretada como una «concesión» de la tradicional e inflexible 
ortodoxia monetaria del BCE. Siguiendo la estela de otros Bancos Centra-
les, decidió, finalmente, recurrir a la «impresión de moneda», a pesar de los 
riesgos inflacionistas que esta medida conlleva. En las actuales circunstan-
cias, el BCE ha pasado de centrar su interés en controlar la inflación a tratar 
de evitar la grave amenaza de la deflación, ya que la reducción de precios 
generaría nuevos retraimientos del consumo y de la actividad.

Los principales Bancos Centrales del mundo, entre los que figuran la 
Reserva Federal norteamericana, los Bancos Centrales de Inglaterra, Suiza, 
Canadá y Japón, ya habían puesto en marcha medidas de «impresión de di-
nero» y por importes muy superiores al anunciado por el BCE. De hecho, 
la Reserva Federal y del Banco de Inglaterra dedicarán más del 10% de su 
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riqueza a estas inyecciones de liquidez, mientras que los 60.000 millones 
de euros anunciados por el BCE apenas representan el 0,7% del PIB de la 
Eurozona. La prudencia del BCE se concretó también en el hecho de que la 
inyección de masa monetaria se realizaría a través de la compra de «bonos 
garantizados», es decir, bonos emitidos por instituciones financieras garan-
tizados por deuda hipotecaria o por créditos a instituciones públicas, lo que 
significa que el Banco comprará títulos de bajo riesgo.

A pesar de que distintos medios consideran excesiva esta prudencia y 
reclaman mayores inyecciones de liquidez, los responsables de la autori-
dad monetaria europea también han debido atender las críticas proceden-
tes de países que, como Alemania, se oponen a medidas que podrían de satar 
graves tensiones inflacionistas en el futuro. En su reunión de junio, el BCE 
anunció que la compra de bonos garantizados se iniciaría en julio y se man-
tendría hasta junio de 2010.

III.2.  Comisión Europea: propuesta de supervisión del sistema financiero

La Comisión hizo pública el 27 de mayo su propuesta de reforzamiento 
del modelo de supervisión del sistema financiero, con el fin de evitar que 
se repitan los fallos e ineficiencias en la regulación y vigilancia de ban-
cos, aseguradoras y mercados de valores y sus graves consecuencias para la 
Economía y el empleo en Europa.

La propuesta, basada en el informe de recomendaciones presentado en fe-
brero por el grupo de expertos presidido por Jacques de Larosière, antiguo di-
rector gerente del Fondo Monetario Internacional y ex gobernador del Banco 
de Francia, plantea la creación de dos nuevas estructuras de supervisión:

— el «Consejo Europeo de Riesgos Sistémicos», órgano de vigilancia 
macroeconómica que deberá detectar y alertar sobre nuevas amena-
zas para la estabilidad financiera en la UE,

— el «Sistema Europeo de Supervisores Financieros», formado por tres 
autoridades que ejercerán el control sobre cada uno de los tres secto-
res financieros: la banca, los seguros y los mercados de valores. La 
supervisión de las entidades financieras individuales seguirá siendo 
ejercida por los supervisores nacionales, que deberán seguir unas re-
glas comunes en todos los países. Por su parte, las tres autoridades 
europeas se encargarán de supervisar, con poderes vinculantes, que 
las autoridades nacionales cumplan estas reglas y prácticas comunes.

Según la propuesta de Bruselas, el «Consejo de riesgos sistémicos» es-
taría integrado por los gobernadores de los Bancos Centrales de la UE así 
como por representantes de los organismos supervisores nacionales. Su mi-
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sión, meramente consultiva, consistiría en emitir señales de aviso sobre si-
tuaciones de riesgo del sistema financiero, identificando aquellas debilida-
des que, en su caso, pudieran comprometer su estabilidad.

Por su parte, los presidentes y secretarios generales de las tres autori-
dades del «Sistema de Supervisores Financieros» serían profesionales in-
dependientes y su nombramiento, para mandatos de cinco años, exigiría el 
respaldo del Parlamento Europeo.

En la presentación del modelo, el presidente de la Comisión Europea, 
Jose Manuel Durao Barroso, manifestó la urgencia de esta iniciativa. «Tiene 
que ser ahora o nunca. Si no podemos reformar el sector financiero y su su-
pervisión cuando tenemos una auténtica crisis ¿cuándo lo haremos?», señaló.

A pesar de la reticencia mostrada por algunos Estados, puesto que el 
nuevo modelo de supervisión supondría una cesión de soberanía importante 
en el control e inspección sobre la banca y el sector financiero en general, la 
propuesta fue aceptada por el Consejo Europeo de junio.

Ahora está de nuevo en manos de la Comisión, ya que ésta debe prepa-
rar un nuevo texto legislativo en forma de Reglamento detallado que, tras 
un nuevo debate entre los Veintisiete, podría entrar en vigor en 2010.

III.3. Apoyo a la banca comunitaria: compra de «activos tóxicos»

Los ministros de Economía y Finanzas lograron, en febrero, un primer 
acuerdo sobre los criterios y normas a seguir en los distintos Estados para 
sanear las entidades de crédito a través de la compra de sus «activos tóxi-
cos».

Los Veintisiete abordaban así una nueva iniciativa contra la crisis fi-
nanciera ante la evidencia de que, a pesar de las cuantiosas ayudas presta-
das al sistema bancario, el mercado de crédito seguía sin funcionar debido, 
en gran medida, al lastre que significa para los bancos la tenencia de activos 
«tóxicos» (que no son líquidos porque no encuentran comprador).

Para evitar que estas compras públicas de activos bancarios distorsione 
la competencia, los Veintisiete decidieron acordar un enfoque común y 
coordinado para poner en marcha los llamados «Bancos malos», en los que 
algunos países quieren agrupar los activos problemáticos, y otras iniciativas 
similares, como las garantías públicas para estos activos.

Los expertos señalan que hasta que los bancos no estén saneados no 
volverán a prestar dinero y, por ello, el tratamiento de los «activos tóxicos» 
es un factor clave en la recuperación del sistema financiero. Es previsible, 
en este sentido, que los Estados miembros opten por distintas alternativas, y 
mientras algunos decidirán crear uno o varios «Bancos malos», otros opta-
rán por otorgar garantías o avales a los créditos dañados.
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Los ministros encargaron a la Comisión que elaborase las directrices 
sobre los criterios a seguir por los Estados en la compra de estos activos, 
para evitar que, en efecto, estas compras se conviertan en Ayudas de Estado 
ilegales.

Las concreciones necesarias hacían referencia a cuestiones como el tipo 
de activos que podrían ser adquiridos, su precio, y el tiempo y condiciones 
en que podrían permanecer, en su caso, en los «Bancos malos».

Según la propuesta de Bruselas, el precio deberá basarse en el valor 
económico real y no en el valor de mercado y su fijación tendrá que ser su-
pervisada por expertos independientes, certificada por supervisores banca-
rios y validada por la propia Comisión Europea.

Los Estados miembros que pongan en marcha este tipo de planes de tra-
tamiento de los activos «tóxicos» tendrán que garantizar un «reparto ade-
cuado de los costes» entre los accionistas, los acreedores y los contribuyen-
tes. Las entidades beneficiarias deberán pagar una remuneración justa al 
Estado, al menos equivalente a la que se paga por las recapitalizaciones.

La Comisión plantea también un plazo máximo de seis meses para que 
los bancos se acojan a estos nuevos planes de apoyo, ya que así se evitará la 
posibilidad de que las entidades retrasen la identificación de sus activos da-
ñados con la esperanza de obtener mayores ayudas en el futuro.

La Comisión Europea apuntó que vigilará estrechamente, caso por 
caso, las operaciones resultantes del plan, y que la descarga de activos tóxi-
cos quedará condicionada al compromiso de los bancos de poner en marcha 
planes de reestructuración y de reactivación del crédito. Bruselas exigirá la 
viabilidad de los bancos, y por ello podrá imponer la liquidación ordenada 
de bancos inviables, que únicamente sean capaces de sobrevivir gracias a 
las ayudas públicas.

La propuesta recibió el apoyo expreso del Consejo Europeo celebrado 
el 1 de marzo. La UE confía en que estas medidas excepcionales, tanto los 
«Bancos Malos» creados por los Estados como las garantías públicas, ayuden 
a atajar la profunda crisis financiera que atenaza a la Economía real europea.

III.4.  Ayudas de la UE a las Economías del Este: Letonia, Hungría y 
Rumanía

La crisis económica y financiera está afectando muy duramente a las 
Economías emergentes de la UE. En pleno proceso de convergencia con 
los anteriores Estados miembros, la Europa del Este, que se incorporó a la 
Unión en 2004 y 2007, registra preocupantes retiradas de inversiones ex-
tranjeras y un fuerte retroceso de sus Exportaciones hacia sus socios occi-
dentales. La crisis ha terminado por mostrar su fatal efecto en el modelo de 
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crecimiento de esos países, fundamentado en el desarrollo de industrias in-
tensivas en mano de obra, que producían bienes de consumo que sus clien-
tes occidentales han dejado de comprar.

La virulencia de la crisis en el Este de la UE ha provocado el desplome de 
las divisas y la amenaza de bancarrota para algunas de estas Economías. Los 
expertos vaticinan que no es probable que se produzca un colapso general en 
la región, pero sí existe el peligro de que algunos países entren en quiebra, en 
particular, aquellos que asumieron más riesgos en forma de deuda y déficit 
exterior, o los que cuentan con sistemas bancarios más frágiles.

Ante esta sombría perspectiva, la UE, en coordinación con el Fondo 
Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial, ha debido aprobar ayu-
das de urgencia a los Estados en mayor situación de riesgo. A finales de 
marzo ya eran tres los países que habían recibido ayudas internacionales 
y europeas para afrontar la crisis: Letonia 10.000 millones de euros (3.100 
procedentes de la UE), Hungría 25.000 millones (6.500 de la UE) y Ruma-
nia, 20.000 (5.000 de la UE).

La crisis financiera en el Este de Europa ha tenido, también, una no-
table repercusión en términos políticos, con la caída de gobiernos de paí-
ses como Letonia, Hungría y República Checa. El record de inestabilidad 
parece corresponder a Letonia, ya que en este primer semestre de 2009 ha 
formado su quinceavo gobierno desde principios de los noventa. Esta repú-
blica báltica, que creció un 50% entre 2004 y 2007, podría registrar un re-
troceso en su PIB del 12% en este año y el desempleo amenaza con llegar al 
50% de la población activa.

III.5.  Directiva que penaliza la contratación de trabajadores ilegales

El Consejo de Ministros de la UE aprobó el 25 de mayo una Directiva 
que armoniza y endurece, en ciertos casos con la obligatoria imposición de 
sanciones penales, la contratación de mano de obra extranjera ilegal.

Según la nueva norma, los empresarios que contraten trabajadores ex-
tranjeros en la UE deberán verificar la posesión, por parte del trabajador, de 
un permiso de residencia, guardar una copia de dicho permiso hasta el final 
del período de contratación y notificar a las autoridades competentes el es-
tablecimiento de esta relación laboral.

En caso de incumplimiento, el empleador será objeto de sanciones eco-
nómicas, que serán más elevadas cuanto más personal ilegal haya con-
tratado, y deberá pagar los gastos de repatriación. Podrá ser excluido de 
licitaciones para contrataciones públicas y, en determinados casos parti-
cularmente graves, las sanciones podrán tener carácter penal. En estas cir-
cunstancias graves se incluyen el incumplimiento repetido de las normas, la 
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contratación simultánea de un número significativo de ilegales, las condi-
ciones de trabajo o el hecho de que, siendo consciente de ello, el empresa-
rio contrate trabajadores que sean víctimas del tráfico de personas.

Las estimaciones realizadas apuntan a la existencia de entre 4,5 y 8 mi-
llones de inmigrantes ilegales en la UE, concentrados en sectores como la 
construcción, la agricultura, la limpieza, la hostelería y la restauración. Se-
gún los informes previos de la Unión, esta cifra de trabajadores indocumen-
tados no deja de aumentar precisamente por la facilidad de acceso al trabajo 
ilegal que existe en el continente.

III.6.  Tribunal de Justicia: sentencia contra la liberalización de las farmacias

El Tribunal de Justicia de la UE dictaminó el pasado 19 de mayo que es 
legal que un Estado miembro reserve la tenencia y explotación de una far-
macia exclusivamente a los farmacéuticos. Según los jueces comunitarios 
esta restricción al Derecho de Establecimiento y a la Libre Circulación de 
Capitales se justifica por el objetivo de garantizar un abastecimiento seguro 
y de calidad de medicamentos.

En su sentencia, la Corte hizo hincapié en que los medicamentos se dis-
tinguen de otras mercancías por sus efectos terapéuticos y que si se consu-
men de manera incorrecta o innecesaria pueden perjudicar gravemente la 
salud y suponer un derroche de recursos económicos. 

Según los jueces, «aunque es innegable que el objetivo de los farma-
céuticos, al igual que el de otras personas, es la obtención de beneficios, 
este ánimo de lucro está mitigado por su formación, su experiencia profe-
sional y por la responsabilidad que les corresponde». En este sentido, y ha-
bida cuenta de la facultad reconocida a los Estados miembros para decidir 
el nivel de protección de la salud pública, éstos pueden exigir que los medi-
camentos sean distribuidos por farmacéuticos.

La sentencia indicaba que no sólo es justificable la exclusión de quie-
nes no sean farmacéuticos de la explotación de una farmacia privada, sino 
que también considera legal la prohibición de que empresas de distribución 
de productos farmacéuticos adquieran participaciones en las farmacias mu-
nicipales, tal y como establece la norma italiana. El Tribunal rechazaba con 
su sentencia los argumentos de la Comisión Europea a favor de la liberali-
zación y respaldaba expresamente las legislaciones italiana y alemana, que, 
en efecto, habían sido cuestionadas ante el propio Tribunal.

En el caso alemán, la duda se planteó cuando varios farmacéuticos re-
currieron una decisión ministerial que permitía a una compañía holandesa 
explotar una farmacia alemana, y las autoridades germanas decidieron en-
tonces conocer la interpretación del Tribunal de Luxemburgo. En el caso de 
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Italia, la Comisión Europea había solicitado al Tribunal su pronunciamiento 
sobre el posible incumplimiento de este país del Derecho comunitario, por 
reservar la titularidad y explotación de farmacias privadas exclusivamente a 
los farmacéuticos.

III.7.  Competencia: sancion a Intel por abuso de posición de dominio en el 
mercado comunitario

La Comisión Europea impuso el 13 de mayo una multa record, 1.065 
millones de euros, a la empresa Intel, gigante mundial estadounidense de 
microprocesadores por prácticas abusivas de posición de dominio en el 
mercado comunitario.

Según fuentes del ejecutivo europeo, entre 2002 y 2007, Intel concertó 
con fabricantes de ordenadores (Acer, Dell, HP, Lenovo y Nec) y con una 
gran distribuidora (Media Mark) condiciones especiales de venta (descuen-
tos, devoluciones y pagos directos), a cambio de que no compraran produc-
tos de su competencia, especialmente de su rival AMD.

En palabras de la comisaria de la Competencia, Neelie Kroes, el grupo 
informático «hizo pagos directos a los fabricantes de ordenadores para de-
tener o retrasar el lanzamiento de productos que utilizaban los chips de la 
competencia y para limitar su distribución una vez que estaban disponi-
bles». Según sus palabras, «millones y millones de europeos han sido vícti-
mas de unas prácticas que reducen la competencia» y por ello se han visto 
privados de una oferta más variada y barata.

La sanción representa el 4,15% de la facturación de Intel en 2008, por 
debajo del 10% que, como máximo, podría haber alcanzado. Hasta la fecha, 
las sanciones más elevadas por abuso de posición dominante han sido las 
impuestas por la Comisión a Microsoft, en 2004 por 497 millones de euros 
y, posteriormente, en julio de 2006 y febrero de 2008, por 280,5 y 899 mi-
llones de euros respectivamente, en ambos casos por incumplir las medidas 
correctoras establecidas.

Una vez conocida la decisión de la Comisión, los máximos responsa-
bles de la empresa sancionada mostraron su total desacuerdo con la misma, 
la calificaron de errónea y anunciaron su intención de recurrirla ante la jus-
ticia comunitaria. Fuentes de la compañía americana aseguraron que la Co-
misión ignora la competencia feroz entre los dos grandes competidores que 
lleva a rebajas habituales en los precios como parte de su estrategia comer-
cial. Apuntaron, además, que, en ningún caso habían vendido sus productos 
por debajo de su coste.

41 Cuadernos Europeos.indd   19341 Cuadernos Europeos.indd   193 14/9/09   08:52:4614/9/09   08:52:46



41 Cuadernos Europeos.indd   19441 Cuadernos Europeos.indd   194 11/9/09   11:43:3611/9/09   11:43:36



Bo
le

tín
 d

e 
Su

sc
rip

ci
ón

 / 
Su

bs
cr

ip
tio

n 
fo

rm
D

es
eo

 s
us

cr
ib

irm
e 

a 
C

u
ad

er
n

o
s 

Eu
ro

p
eo

s 
d

e 
D

eu
st

o
/ P

le
as

e 
en

te
r 

m
y 

su
bs

cr
ip

tio
n 

to
 C

u
ad

er
n

o
s 

Eu
ro

p
eo

s 
d

e 
D

eu
st

o
Su

sc
rip

ci
ón

 a
nu

al
 (d

os
 n

úm
er

os
) /

 a
nn

ua
l r

at
e 

(t
w

o 
is

su
es

): 
Zo

na
 e

ur
o:

 3
6 

; o
tr

as
 z

on
as

: 5
1 

U
.S

. $

N
om

br
e 

/ N
am

e

En
tid

ad
 / 

In
st

itu
tio

n

D
ire

cc
ió

n 
/ A

dd
re

ss

C
iu

da
d,

 E
st

ad
o 

/ C
ity

, S
ta

te
, C

ou
nt

ry
C

.P
. /

 Z
IP

/P
os

ta
l C

od
e

C
IF

 o
 N

IF

C
o

n
d

ic
io

n
es

 d
e 

p
ag

o
 /

 P
ay

m
en

t 
o

p
ti

o
n

s

C
he

qu
e 

ad
ju

nt
o 

a 
no

m
br

e 
de

l I
ns

tit
ut

o 
de

 E
st

ud
io

s 
Eu

ro
pe

os
 / 

C
he

ck
 e

nc
lo

se
d 

pa
ya

bl
e 

to
 t

he
 In

st
itu

to
 d

e 
Es

tu
di

os
 E

ur
op

eo
s

Tr
an

sf
er

en
ci

a 
ba

nc
ar

ia
 a

 la
 c

ue
nt

a 
01

82
/1

29
0/

36
/0

01
65

21
10

4
Ba

nk
 m

on
ey

 o
rd

er
 p

ay
ab

le
 t

o 
th

e 
ac

co
un

t:
 0

18
2/

12
90

/3
6/

00
16

52
11

04
Re

f:
 C

ua
de

rn
os

 E
ur

op
eo

s 
de

 D
eu

st
o

D
om

ic
ili

ac
ió

n 
ba

nc
ar

ia

B
o

le
tí

n
 d

e 
d

o
m

ic
ili

ac
ió

n
 b

an
ca

ri
a 

(s
ó

lo
 E

sp
añ

a)

En
tid

ad
O

fic
in

a
D

C
C

ue
nt

a

N
om

br
e 

y 
ap

el
lid

os
 d

el
 t

itu
la

r
 . 

. .
 . 

. .
 . 

. .
 . 

. .
 . 

. .
 . 

. .
 . 

. .
 . 

. .
 . 

. .
 . 

. .
 . 

. .
 . 

. .
 . 

. .
 . 

. .
 . 

. .
 . 

. .
 . 

. .
 . 

. .
 . 

. .
 . 

. .
 . 

. .
 . 

. .
 . 

. .
 . 

. .
 . 

. .
 . 

. .
 .

Fe
ch

a
Fi

rm
a

En
vi

ar
 a

 / 
Se

nd
 t

o:
 In

st
it

u
to

 d
e 

Es
tu

d
io

s 
Eu

ro
p

eo
s.

 U
n

iv
er

si
d

ad
 d

e 
D

eu
st

o
. A

p
td

o
. 1

 E
-4

80
80

 B
ilb

ao
 -

 E
sp

añ
a

  

40 Cuadernos Europeos.indd   277 18/3/09   11:25:1641 Cuadernos Europeos.indd   19541 Cuadernos Europeos.indd   195 11/9/09   11:43:3611/9/09   11:43:36



Cuadernos
Europeos de
Deusto

Núm. 41/2009

Instituto de 
Estudios Europeos 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • •

Cuadernos
Europeos de
Deusto

41

C
u

ad
er

n
o

s 
Eu

ro
p

eo
s 

d
e 

D
eu

st
o

El euro: 
los diez primeros años

R. Aláez, J. Borrell, D. Chico, J. Ramos, J. A. García, 
M. Larreina, F. Rodríguez, J. M. Roldán, I. Argimon

Publicaciones
Universidad de Deusto

Deusto

 ISSN: 1130-8354

Cub CE 41 (12 mm).indd   1Cub CE 41 (12 mm).indd   1 14/9/09   16:02:4514/9/09   16:02:45


