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Una herramienta para la crisis: Tesoro Unico Europeo

Juan Ignacio Crespo

Tema: La crisis podria abrir el mas apasionante e intenso debate que pudieran mantener
los europeos: el de como modificar el entramado institucional y avanzar hacia la
constitucion de un Tesoro Unico para los paises de la zona euro.

Resumen: La crisis financiera actual abre una oportunidad para avanzar de forma
decidida en el proceso de integracion europeo a través de la creacion de un Tesoro Unico
para los paises de la zona euro. Esta notable mejora en el marco institucional de la
gobernanza econdmica europea permitiria mejorar la coordinacion entre las politicas de
estimulo de los Estados miembros, facilitaria la salida de la crisis y serviria como un
instrumento Util para abordar problemas de financiacion a nivel comunitario y enfrentar
impagos de deuda.

Analisis:

“... consideré cémo los hombres luchan y pierden la batalla; pero aquello por lo que lucharon surge
a pesar de su derrota y, cuando llega, resulta no ser lo que ellos deseaban y otros hombres tienen
que luchar por lo que deseaban bajo otro nombre” (William Morris, citado por E.P. Thompson).

Las grandes crisis, politicas, econdmicas o bélicas, suelen ser las parteras de nuevas
instituciones o los catalizadores de grandes saltos historicos. Para ello es necesario que
quienes tienen perspectiva, y programas politicos o econ6micos mas o menos claros,
sean capaces de aprovechar las oportunidades que la historia pone a su disposicién para
transformarlas en generadoras de lo nuevo.

La recesién que vive la economia global en estos momentos es una de esas
oportunidades Unicas para hacer que avancen procesos congelados o para que se hagan
realidad saltos que apenas eran imaginables poco tiempo atras.

De esta crisis es probable que salgan cambios que todo el mundo atisbaba en los ultimos
afios o, todo lo contrario, que surjan otros nuevos y queden cortocircuitados los que
parecian emerger. Asi, entre los cambios mas probables, mayoritariamente se apunta
que la sede de las finanzas mundiales va a pasar de Londres o Nueva York a algin punto
del sudeste asiatico, que el centro de gravedad de la economia y la politica mundial va a
desplazarse hacia el Pacifico, que la hegemonia de EEUU y del ddlar esté tocando a su
fin, etc.

Resulta, por tanto, curioso que no esté sobre la mesa el que deberia ser el debate mas
apasionante e intenso que pudieran mantener los europeos en este momento: el de como
modificar el entramado institucional y avanzar hacia la constitucién de un Tesoro Unico
para los paises de la zona euro.
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1990-1994

Un buen ejemplo de cémo las crisis mas profundas puedan dar paso a cambios rutilantes
se encuentra en las dificultades econdmicas de los primeros afios 90, que se iniciaron
con la invasién de Kuwait por Irak, la Guerra del Golfo y la coincidente recesion de la
economia norteamericana.

Aungue en Europa el proceso recesivo tuvo un claro retraso respecto a lo que ocurria en
EEUU, estallé con toda su virulencia en los mismos paises que ahora se han encontrado
con la mayor burbuja inmobiliaria (Espafa y el Reino Unido) y estuvo a punto de llevarse
por delante el Sistema Monetario Europeo (SME).

Aquella crisis, hoy casi olvidada, alcanz6 a Espafa tras la Exposicién Universal de Sevilla
y la celebracién de las Olimpiadas en Barcelona y provocd entre 1992 y 1993 tres
devaluaciones de la peseta. En septiembre de 1992 la libra esterlina y la lira habian
tenido que ser excluidas del SME vy la supervivencia de este mecanismo cambiario queddé
mas que amenazada.

En aquél momento los augurios para el conjunto de las economias europeas y
norteamericana no podian ser peores. Como curiosidad, baste recordar que a la
recuperacion de los precios en el sector inmobiliario britAnico se le ponian 25 afios de
plazo (aunque solo 10 afios después el Reino Unido estuviera inmerso en una nueva
burbuja inmobiliaria). A la economia norteamericana se la tenia también por estancada, si
es que no en recesion (después se supo que habia salido de ella jen... marzo de 1991!)
y solo un mes y medio después de la crisis del SME de septiembre de 1992 Bill Clinton
ganaba las elecciones presidenciales con el lema “Es la economia jestupido!”.

La situacion no era, pues, nada halaglefa. Incluso el optimismo que habia provocado el
derrumbe del bloque soviético se habia desvanecido y la que parecia su consecuencia
mas evidente (lo que entonces se llamé “el dividendo de la paz”) estaba virtualmente
olvidada.

¢ Quién se hubiera atrevido a profetizar entonces (digamos en septiembre de 1992,
cuando los franceses refrendaron el Tratado de Maastricht con lo que se llamo le petit
oui) que solo seis afios y tres meses mas tarde los paises de la zona euro iban a adoptar
una moneda Unica?

A quien se hubiera atrevido con semejante pronéstico se le habria calificado de
insensato. Eso a pesar de que durante los afios previos a la crisis del SME no paré de
discutirse sobre la posibilidad del nacimiento de esa moneda Unica que unos definian
simplemente como el ECU, otros como el “ECU duro” y otros como el “ECU cesta dura”,
segun en qué quisieran poner el énfasis.

La crisis del SME parecia pues un castigo a la soberbia de haber querido avanzar en esa
direccion tan complicada, y la posterior implementacion del euro un premio al teson y la
conducta visionaria de unos pocos lideres politicos.

En suma: los altibajos que llevaron a la adopcion del euro fueron los caracteristicos de
todo proceso histérico, llenos como estan siempre de momentos alternativamente
depresivos o euféricos.
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Politica comun

Es muy llamativo que en un momento de dificultades econémicas y politicas como el
actual no se haya planteado ya el debate publico sobre la adopciéon de una politica
econdémica comun en la zona euro, si es que no en el &mbito de toda la UE. Mejor dicho,
la posibilidad de esa politica comin si que se ha mencionado en los pasados meses,
pero solo para descartarla de un plumazo inmediatamente después, entre lamentos sobre
las dificultades para coordinar las politicas de Estados tan diferentes.

A la vez, y sin que a nadie sorprendiera, todos los gobiernos europeos han estado
aprobando politicas muy parecidas, desde paquetes de medidas destinados a la
reactivacion econOmica hasta planes de emergencia para salvar a la banca de su
“fracaso final”.

El clima de emergencia econdmica se ha impuesto por encima de cualquier otra
consideracion y quienes eran mas renuentes a la hora de incrementar el gasto publico
para hacer que vuelva el crecimiento econémico (Angela Merkel) han terminado por
acometer planes ingentes de gasto, y quienes desafiaron a la opinién publica negandose
a rescatar a sus bancos con dinero publico (Banco de Inglaterra) han tenido que terminar
por nacionalizar parcialmente su sistema financiero.

Aqui, como hubiera dicho Saulo de Tarso, no ha habido ni judio ni gentil, ni conservador
ni socialdemaécrata. Tampoco ha habido ni espafioles ni alemanes: mientras la poderosa
Alemania tenia el privilegio dudoso de ser el domicilio de los primeros bancos quebrados
en esta crisis (IKB) o la financiera Inglaterra el dudoso honor de haber vivido el Gnico
panico desde la Gran Depresion, ni Benelux, ni Francia ni Italia se han salvado. Ni
probablemente se salvar4 Espafia, por la magnitud de su problema inmobiliario (el
gobernador del Banco de Espafia ya lo ha reconocido recientemente, aunque parece que
en este caso la crisis que pudiera venir, si es que viene, lo hace a un ritmo mas lento y
condicionado por lo que es, finalmente, una crisis mas ligada a la economia real, aunque
tenga un aspecto tan irreal y quimérico como estar produciendo durante afios tantas
viviendas como EEUU o el conjunto de la UE).

Pues bien, a pesar de todo lo anterior, la discusién sobre la necesidad de coordinar las
politicas econémicas de los paises de la zona euro apenas ha pasado de las
lamentaciones. Poco o nada se ha hablado de como podria superarse esa frustracion. Y,
sin embargo, nunca en los Ultimos tiempos la situacién econémica ha sido tan alarmante
como para que la discusién de como avanzar en la coordinacion tuviera tanto sentido.

Una comparacion estimulante
Sin embargo, ejemplos en los que inspirarse no faltan. De hecho, se utilizan una y otra
vez aunque con una especie de orejeras para no extraer todas las consecuencias.

Cada vez que se habla del Banco Central Europeo (BCE) y sus estatutos, se recalca que
lo que le distingue de la Reserva Federal es que mientras que ésta tiene por objetivo
conseguir la estabilidad de los precios y el pleno empleo, aquél solo tiene que
preocuparse por mantener contenida la inflacién.

Cuando se limita la comparacién de esta manera se olvida que la Reserva Federal (salvo
matices que se pueden introducir sobre el Comptroller of the Currency) actla, desde su
independencia, con un partenaire que desde el gobierno marca los aspectos
fundamentales de la normativa econdmica y financiera: el Tesoro. La relevancia de la
coordinacién entre ambas instituciones se ha puesto de relieve una y otra vez durante los
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dltimos meses, pues no habia comparecencia ante las dos camaras del legislativo
norteamericano a la que no fueran citados a la vez Ben Bernanke y Henry Paulson para
dar explicaciones, juntos o por separado, sobre la crisis y sobre las medidas de las que
uno u otro eran responsables.

De modo que la mayoria de los lideres politicos y de los comentaristas europeos parecen
sentirse comodos con una comparacion que abarca lo existente (los bancos centrales de
ambos lados del Atlantico) y renuncian a ir mas alla. Les parece razonable que Jean-
Claude Trichet comparezca ante el Parlamento Europeo pero rechazarian por
inmanejable que lo hicieran los ministros de Hacienda de los 16 paises que tienen el euro
como moneda.

Otra comparacion mas

Sin embargo, los acontecimientos no se detienen, y los bancos centrales de todo el
mundo empiezan a acometer nuevas medidas para intentar contener primero y revertir
después la rapida contraccién econoémica.

La mas importante de esas medidas nuevas se llama quantative easing, que en
castellano se ha traducido de manera imprecisa, aunque certera, como “politica
cuantitativa” para evitar el mas pesado e incbmodo “politica monetaria acomodaticia
cuantitativa”.

Esta politica consiste en una ampliacién del tamafio del balance del banco central, tan
grande como sea necesaria, sin mas que anotar la cifra deseada en el pasivo del banco y
poder financiar con ella la correspondiente cantidad de deuda publica o renta fija privada
que ocupara una cantidad equivalente en el activo.

Tras la Reserva Federal, que parece dispuesta a aplicar esa politica monetaria como
manera de superar el limite que supone tener el tipo de interés de intervencién igual a
cero, el Banco de Inglaterra acaba de anunciar su disposicidn para poner en marcha una
politica similar.

¢, Qué haréd el BCE cuando se vea abocado a semejante situacion? Puede que su estatuto
no le permita hacerlo y en ese caso habria que reformarlo. O puede que una
interpretacion laxa si lo permita, en cuyo caso la deuda publica que terminaria
comprando el BCE seria proporcional al tamafio de las respectivas economias o
condicionada por las necesidades de financiacién de los diferentes Estados (terreno éste
en el que ya seria dudoso que se aventurara).

Tesoro Unico Europeo

La manera en que los tesoros de otros paises coordinan sus politicas con sus respectivos
bancos centrales lleva a la conclusién inevitable de que una buena coordinacion para
combatir la crisis econémica pasa por la constitucion de un Tesoro Unico Europeo. Un
paso que, por otra parte, todo el mundo sabe que es una de las tareas pendiente que
tienen los paises que han adoptado la moneda comin y que ya existia como tal tarea
pendiente para la UE incluso antes del nacimiento del euro. Las dificultades que puedan
tenerse en reconocer ese objetivo pendiente tienen que ver con el diferente leguaje que
en otra época se utilizaba y con los afios que han transcurrido sin hablar de él: la
armonizacion fiscal.

¢Puede alcanzarse el objetivo de tener una Hacienda comun sin una armonizacion fiscal
previa? Sin duda, la respuesta es afirmativa. De hecho, en Espafia ya existe una politica
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econOmica comun marcada desde el gobierno y un Ministerio de Hacienda que convive
con Haciendas auton6micas y forales y con diferencias en el tratamiento fiscal de
diferentes hechos impositivos, desde el impuesto sobre el patrimonio hasta el céntimo
sanitario.

Por tanto, sin negar la importancia de avanzar hacia la armonizacion fiscal, hay que
descartar que sea un obstaculo para la constitucion de un Ministerio de Hacienda coman.
Claro que esto pone sobre la mesa la necesidad de otro paso adicional futuro ain mas
complicado: el gobierno europeo.

¢ Es facil imaginarlo?
La puesta en marcha de un Tesoro Unico presenta numerosas dificultades secundarias y
solo tres de primer orden:

(1) ¢,Qué porcentaje de los ingresos por impuestos iran a parar a esa Caja Unica
comun?: en el momento inicial no deberia ser inferior al 7% de los ingresos conjuntos
para financiar el programa contraciclico, acompafiado de un calendario preciso de
asuncién de nuevas responsabilidades y un mayor porcentaje de la recaudacion.

(2) ¢Cual seria el proceso de aprobacion de semejante cesion en los diferentes Estados
de la zona euro?

(3) ¢Cuédles serian los mecanismos de control y de toma de decisiones?

Aunque para las tareas de coordinacién de las diferentes politicas nacionales de
reactivacion economica puestas ya en marcha (los 200.000 millones de euros del “Plan
Barroso”) quiz& se llegaria un poco tarde, su labor méas evidente seria la de dirigir un
programa transeuropeo de reactivacion que integrara proyectos necesarios para los
diferentes Estados y que fueran engarzables en un objetivo comdn: por ejemplo, los
planes de nuevas infraestructuras comunes (0 la interconexion entre las existentes),
proyectos para aumentar la autosuficiencia energética de la zona euro o el
desarrollo/implantacion de nuevas tecnologias.

La existencia de un Tesoro Unico ayudaria a superar el miedo razonable que tienen los
gobiernos a lanzar programas nacionales de reactivacion demasiado ambiciosos que
pueden terminar desequilibrando la balanza comercial propia en beneficio de los paises
de los que se importa. También hubiera facilitado el rescate de bancos en apuros,
limitando las suspicacias de que lleven subvenciones encubiertas.

Combatir la crisis econdémica no esta resultando facil para nadie. Ain menos lo sera para
Europa si en el momento en el que uno de sus Estados miembros necesita ayuda no
existe un organismo central que se la dé; que sea capaz de emitir deuda publica para
financiarla; que pueda avalar la deuda del Estado en dificultades; que sea el centro de la
compensacion interterritorial; que permita, en suma, dar un salto de gigante en el
desarrollo de la conciencia y la nacionalidad europea.

Conclusién

El ambito de la politica

Naturalmente, la creacion de un Tesoro Unico es una decision politica cuya necesidad se
impone con urgencia en mitad de una crisis econdmica como la actual. Contra esa
decision politica no cabe esgrimir argumentos técnicos, que siempre son superables.
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Tampoco vale argumentar que es un tema poco debatido. Con el euro, aunque se
debati6 intensamente durante el periodo 1989-1991, ese debate estaba olvidado cuando
llegd el momento de ponerlo en marcha (también el debate tuvo algo de superestructural
y artificioso: una encuesta enviada en 1991 por el entonces director general del Tesoro
Manuel Conthe a 200 personas que ocupaban puestos relevantes en el mundo financiero
y en las universidades espafiolas se sald6 con... dos respuestas).

El hueso duro de roer en esta discusion es la carencia de “voluntad politica”. O, para ser
MAas precisos, la ausencia de voluntad politica por parte de Alemania. Pero si Alemania
tuvo la vision politica de impulsar el nacimiento del euro, a pesar de lo dificiles que le
resultaron los afios 90, en pleno proceso de integracion de las dos Alemania en un solo
pais y bajo una Unica administracién, ¢qué es lo que puede impedir que en este
momento se sume (o, incluso, encabece) la idea del Tesoro Unico Europeo?

Mientras nadie lo plantee todo seran conjeturas. Es raro que ni Nicolas Sarkozy ni José
Luis Rodriguez Zapatero hayan hecho el amago de plantearlo. M&s cuando ya esté sobre
la mesa otro debate que hace so6lo tres meses hubiera parecido impensable: la
integracion del Reino Unido en la zona euro. ¢Quién ha sido el primero que planted esto
altimo? ¢ Quién quiere ser el dltimo que plantee lo primero?

Juan Ignacio Crespo
Cuerpo Superior de Estadisticos del Estado




