

  [image: cover]




  Cueste lo que Cueste




  LA BATALLA POR SALVAR EL EURO


  Y EUROPA




  EDICIONES UNIVERSIDAD CATÓLICA DE CHILE


  Vicerrectoría de Comunicaciones y Educación Continua


  Alameda 390, Santiago, Chile




  editorialedicionesuc@uc.cl


  www.ediciones.uc.cl


  





  Cueste lo que cueste:


  La batalla por salvar el Euro y Europa




  Yan Carrière-Swallow


  Sebastián Claro E.


  





  © Inscripción No 227.189


  Derechos reservados


  2013




  


  ISBN 978-956-14-1337-5




  eISBN 978-956-14-1349-8




  Primera Edición




  





  CIP-Pontificia Universidad Católica de Chile




  Carrière-Swallow, Yan.


  Cueste lo que cueste: la batalla por salvar el Euro y Europa / Yan Carrière-Swallow,


  Sebastián Claro.




  1. Europa - Condiciones económicas - Siglo 21.


  2. Crisis económica - Europa.


  3. Europa - Política económica.


  I. Claro Edwards, Sebastián.


  II. t.




  2013                        330.94+DDC22                        RCAA2




  

    Las opiniones y conclusiones vertidas en este libro son de exclusiva responsabilidad de sus autores y no necesariamente representan la opinión del Banco Central de Chile o del Fondo Monetario Internacional


  




  Cueste lo que Cueste




  LA BATALLA POR SALVAR EL EURO


  Y EUROPA




  Yan Carrière-Swallow


  


  Sebastián Claro




  [image: cuesteEURO_0005_001]




  A Karlita.




  Y. C-S.


  


  





  A mis padres, Alfredo y Eliana.




  S. C.




  “Me gustaría que Europa entera tuviera una sola moneda;


  haría el comercio tanto más fácil”.


  





  Carta de Napoleón a su hermano Louis, 1807.




  PRÓLOGO




  Yan Carrière-Swallow y Sebastián Claro han escrito un muy buen libro sobre la crisis del euro, el que cubre desde la génesis del proyecto de integración económica, pasando por los orígenes de la unión monetaria, hasta la crisis actual y las dificultades que enfrentan los países periféricos de Europa para poder salir de ella emprendiendo un proceso de ajuste con las restricciones que impone el euro.




  Aunque la principal contribución está en los capítulos que tratan de los orígenes y las dificultades para poder salir de la crisis con la moneda única, el libro comienza con una estupenda revisión histórica de los orígenes de la integración económica de Europa a partir del tratado de 1952 que creó la Comunidad Europea del Carbón y el Acero y del tratado de Roma del año 1957 que dio origen al mercado común. Todo esto sin desconocer el rol del plan Marshall que permitió revivir a una Europa que enfrentaba el problema de la reconstrucción después de la Segunda Guerra Mundial y el problema adicional de cómo acomodar en ésta a Alemania, de modo de evitar la reaparición de los problemas que dieron origen a la guerra. Esto llevó a evitar extraer compensaciones de Alemania que terminaran creando los gérmenes de problemas futuros.




  Los autores resaltan de manera convincente que la Unión Europea ha sido desde sus orígenes un proyecto más político que económico, y que a la moneda única se llegó en 1999 por un tortuoso camino que pasó por la crisis del acuerdo de Bretton Woods del año 1971, el aumento del proteccionismo que siguió a los ajustes de paridades de los países miembros del mercado común, y la creación de un sistema de bandas cambiarias ajustables en los 80s. Al final, las crisis de los sistemas de tipos de cambio fijos pero ajustables de los 90s, decantaron en la moneda única para un subconjunto de países, destacando la excepción del Reino Unido que había pasado por una dramática crisis cambiaria en 1992.




  El sistema del euro –cuyas bases fueron sentadas en el informe de Delors de 1988– es un sistema de tipo de cambio fijo donde los países renuncian a la probabilidad de ajustes cambiarios. Los creadores del euro sabían que este sistema requería disciplina y solvencia fiscal, convergencia de la inflación y flexibilidad de los mercados del trabajo y de bienes para que los países miembros pudieran ajustarse a shocks idiosincrásicos, y estos requisitos se plasmaron en el acuerdo de Maastricht de 1991. A esto siguió la creación del Banco Central Europeo para administrar en forma autónoma la política monetaria de la Unión Monetaria y más adelante el Pacto de Estabilidad y Crecimiento de 1997.




  El euro fue muy cuestionado en el mundo académico, donde se argumentó que los miembros de la zona euro no cumplían con los requisitos básicos de una unión monetaria óptima, por lo que no era prudente renunciar al uso de la política monetaria. En particular, se resaltaban las diferencias estructurales entre los países y se cuestionaba su capacidad de ajuste frente a shocks asimétricos. Pero como el proyecto era y sigue siendo más político que económico, el euro terminó igual viendo la luz el 1 de enero de 1999.




  Como muy bien destaca el libro, los primeros años del euro resultaron mejores de lo argumentado por sus detractores, ayudado por una política monetaria que cumplía con el objetivo de inflación acotada. Además, la baja en tasas de interés que siguió a la creación del euro en los países que tenían un mayor riesgo de devaluación antes de su nacimiento y la creciente credibilidad del Banco Central Europeo llevaron a una fuerte expansión del gasto interno –en algunos países liderada por el gasto privado y en otros por el gasto público–, que aumentó los déficits en cuenta corriente, deterioró la competitividad, creó burbujas en precios de activos y aumentó la deuda externa. Este boom de gasto, que los autores tratan como la fiesta de la periferia, fue facilitado en algunos países por un sector financiero con supervisión y regulación débil. Los casos más claros en este punto son los de Irlanda y España.




  Pero esto no fue todo. La baja inflación redujo la presión por fortalecer la disciplina fiscal, aumentando así la vulnerabilidad de los países miembros frente a shocks reales. La ausencia de grandes crisis y la sensación de estabilidad que resultó en el período conocido como de la Gran Moderación, que duró hasta el año 2007, hizo que los países fueran muy complacientes a la hora de cumplir con los requerimientos del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. El incumplimiento de la regla de déficit fiscal el año 2003-2004 por parte de Francia y Alemania terminó quitándole credibilidad a los compromisos.




  La crisis se desató, o la fiesta se terminó, cuando el financiamiento externo se redujo y las tasas de interés se incrementaron como resultado de la Gran Crisis Financiera de 2008-2009. La falta de financiamiento gatilló una reducción del gasto público y privado con consecuencias en los precios de activos, el sector financiero, el producto, el desempleo y las cuentas fiscales. La pérdida de competitividad acumulada en la década anterior y la existencia de una moneda única cerró las puertas a que la caída de la demanda interna pudiese ser compensada por un aumento en las exportaciones netas y así poder reorientar la producción hacia los mercados externos.




  Los autores van más allá y describen con lujo de detalle los casos de los hoy llamados países periféricos: Grecia, Irlanda, Portugal, España e Italia. Analizan con claridad la dinámica de sus crisis, el rol de los fondos especiales creados para apoyar a los países con dificultades, los programas de ajuste negociados con la Comisión Europea, el Banco Central Europeo y el FMI, y las acciones titánicas de Mario Draghi, Presidente del Banco Central Europeo desde fines del 2011, para fortalecer el euro con ofertas masivas de liquidez a los bancos y con su programa de apoyo a los mercados de bonos de los países con dificultades que soliciten ayuda.




  En la parte final del libro los autores entran al tema central de hoy, que es cómo compatibilizar los ajustes fiscales para fortalecer la solvencia soberana con el crecimiento, sin utilizar una depreciación de la moneda. Esta tarea se ve dificultada por el bajo dinamismo de la economía mundial. Tampoco ayuda que Alemania no esté dispuesta a utilizar una política fiscal expansiva para apuntalar la demanda europea y para impulsar una inflación más alta que sus socios que lleve a una inflación promedio de la zona euro en torno a la meta de 2%, lo que aceleraría la recuperación de la competitividad de los países periféricos.




  Creo que se debe reconocer también que incluso con tipo de cambio fijo, Irlanda, Portugal y España han logrado avances importantes en recuperar su competitividad combinando ajustes de salarios con aumentos de productividad que han resultado de los esfuerzos fiscales, la liberalización de los mercados de trabajo y ajustes de las empresas. La pregunta que cabe acá es cómo complementar esta recuperación de competitividad con estímulos de demanda. Aquí de nuevo le cabe un rol más activo a la política fiscal de Alemania y a la política monetaria del Banco Central Europeo. Recuperar el crecimiento va a ayudar también a la sustentabilidad de los ajustes y a fortalecer la solvencia fiscal.




  Es en este contexto donde los autores discuten las crisis de Chile, México y Argentina de comienzos de los ochenta. En el caso de Chile, que entonces tenía un tipo de cambio fijo, la gran expansión de la segunda mitad de los setenta se vio facilitada, al igual que los países periféricos de Europa, por el fácil acceso a financiamiento externo y un sector financiero que operaba con una regulación y supervisión débil. El excesivo crecimiento del gasto resultó también en una importante pérdida de competitividad. La crisis se gatilló por la pronunciada alza en las tasas de interés internacionales que siguió al esfuerzo de Volcker por reducir la inflación norteamericana. Esto contrajo la demanda, deterioró las cuentas públicas, aumentó el desempleo y perjudicó la solvencia de la banca. Ajustarse con tipo de cambio fijo resultó en una pronunciada alza en el desempleo, con lo que la salida de la crisis pasó por una liberalización del mercado laboral, el abandono del tipo de cambio fijo y una serie de reformas estructurales.




  A la hora de las conclusiones, los autores argumentan que la crisis del euro es fruto de una combinación de ataques especulativos, debilidades en los fundamentos fiscales y rigideces en los mercados que terminaron retroalimentándose. A esto habría que añadirle el descuido en la evaluación del riesgo de quienes proveyeron financiamiento en abundancia a los países periféricos. En cuanto al futuro del euro, y consistente con la idea que éste es un programa más político que económico, está cada vez más claro que los países miembros del euro y las instituciones europeas harán lo que sea necesario para apoyar su sobrevivencia. En esto, el Banco Central Europeo está jugando, y seguirá jugando, un rol central. Las autoridades europeas parecen estar convencidas que los costos de salirse del euro superan con creces los beneficios de fortalecer el sistema. Pero la reducción de los costos requiere con urgencia seguir avanzando en la institucionalidad, creando una unión bancaria, fortaleciendo la disciplina fiscal y promoviendo mercados más competitivos. Al mismo tiempo, se requiere estimular la demanda al interior de la zona euro a través de políticas fiscales más expansivas en los países del Norte, así como de estímulos monetarios y de restablecimiento de los mercados de crédito más agresivos de parte del Banco Central Europeo. La tarea es grande, pero el costo de una ruptura del euro es tal que vale la pena acometerla.




  En resumen, este es un muy buen libro, escrito en lenguaje simple, que cubre en profundidad las causas de la crisis, su dinámica en cada uno de los países periféricos, los intentos de apoyo y de ajuste, y las dificultades para poder salir adelante manteniendo el euro.


  





  Vittorio Corbo L.    




  Centro de Estudios Públicos   


  Abril de 2013               
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  INTRODUCCIÓN




  A pesar de ser la cuna de la civilización occidental y, milenios más tarde, de la revolución industrial, décadas de estancamiento económico junto con el cambio en el eje de poder mundial hacia el Pacífico en la última parte del siglo XX, poco a poco fueron relegando el rol económico y político de Europa. Ni siquiera el nacimiento del euro, suceso extraordinariamente relevante en ese continente, tanto por sus implicancias como por su simbolismo, suscitó un interés mundial. Aunque el proceso de integración económica comenzado al terminar la segunda guerra mundial fue testigo de grandes transformaciones y tensiones entre las mayores potencias del mundo, la instauración del euro en 1999 fue percibida como la culminación de un proceso que principalmente tenía implicancias dentro de Europa.




  Lamentablemente, la crisis del euro ha vuelto a poner a Europa en el centro del mundo. Por más de tres años, las portadas de diarios de todo el planeta, los foros internacionales y las redes sociales no se han cansado de reproducir una y otra vez los debates y discusiones en torno al presente y futuro del proyecto europeo.




  Lo que partió como una crisis financiera originada en los mercados de deuda hipotecaria norteamericanos ha terminado gatillando sucesivas crisis fiscales, bancarias y políticas al otro lado del Atlántico. La prolongada recesión en Europa ha llegado a ser el principal reflejo de la dura crisis financiera que ha atravesado el mundo desde el 2008. Las consecuencias han sido devastadoras: la actividad económica en el Viejo Continente durante el 2012 fue inferior a la registrada cinco años atrás, y el desempleo en la periferia europea alcanzó máximos históricos. En España y Grecia, más de un cuarto de la fuerza laboral se encuentra sin trabajo, y entre los jóvenes de menos de 25 años, más de la mitad de los que quieren trabajar no encuentran una oportunidad para hacerlo. Una generación entera se está criando en un ambiente donde sus capacidades, sus conocimientos y su energía no bastan para poder contribuir.




  La gravedad de la crisis en Europa es mirada con ojos atentos por el resto del mundo, toda vez que los lazos comerciales y financieros se han ampliado significativamente en las últimas décadas. Después de todo, la economía europea en su conjunto equivale aproximadamente a la quinta parte del producto mundial, con un tamaño similar a la de los Estados Unidos. Es por ello que el desenlace de la recesión europea puede tener implicancias económicas directas sobre el resto del mundo y en la delicada salud del sistema financiero global. Esto es especialmente claro si un quiebre del arreglo monetario en ese continente lleva a la descomposición de su ya fragmentado sistema financiero y a una masiva renegociación de contratos.




  En medio de este malestar, el proyecto de integración monetaria que creó la zona euro ha sido ácidamente cuestionado. Pero también en cierta medida truncado. Lo que hasta hace poco parecía una vía lógica a la formación de los Estados Unidos de Europa hoy aparece como una barrera difícil de superar. En muchas dimensiones, el euro es hoy parte del problema, y no de la solución.




  La discusión sobre cómo retomar el crecimiento y cómo disminuir el peso de la deuda choca inevitablemente con el debate sobre cómo los países pueden recuperar competitividad con la moneda única. Así, no solo se ha abierto un debate sobre qué responsabilidades le pudieron caber al euro –tanto la moneda única como el arreglo institucional– en la gestación de los problemas, sino acerca de si es posible la salida de la crisis con el esquema monetario actual.




  Entender cuáles fueron las razones que llevaron a la integración económica y a la creación del euro es fundamental para aquilatar los dilemas que enfrenta Europa hoy. Y más aun, para poder ponderar adecuadamente las fuerzas económicas y políticas que empujan en una u otra dirección.




  Si el experimento monetario europeo reviste una gran importancia como caso de análisis para la comunidad de economistas, el experimento político es de interés para un universo mucho mayor. Después de todo, la integración europea y el euro son un proyecto político nacido en medio de las heridas aún abiertas de la segunda guerra mundial. A parte de los beneficios económicos que conllevaría, la integración entre países buscaba fundamentalmente evitar una nueva confrontación que sería lapidaria para la civilización occidental. Para las autoridades políticas europeas de la época, y para las que las siguieron, era necesario promover un arreglo fuerte –y en parte irreversible–, de manera de que la guerra fuera no solo indeseable, sino que virtualmente imposible. El euro, como moneda única, es la culminación de un largo proceso de integración gradual. Su fracaso sería visto por muchos como el fracaso de una generación de políticos europeos, pero también como el derrumbe de un sueño. Y las señales demuestran que eso las autoridades no están dispuestas a tolerarlo.




  Las implicancias de este fracaso son impredecibles y aterradoras, por lo que el problema europeo se ha convertido en un gran experimento sin precedentes de colaboración y competencia mutua. Las autoridades europeas, conscientes del reto, han redoblado los esfuerzos en declarar la indestructibilidad del proyecto. Cueste lo que cueste. Ya entrado el siglo XXI, no es posible imaginar una Europa sin el euro.




  La profunda raíz política del proyecto no asegura su éxito. Las leyes económicas son lo suficientemente fuertes como para no dejarse arrastrar fácilmente. Los mejores deseos y los más locuaces argumentos de la élite europea no han sido capaces de torcer la mano a los problemas de incentivos y a las rigideces que la moneda común impone. Las fuerzas económicas hoy empujan hacia la disolución del euro, convencidas de que los necesarios ajustes que deben hacer los países de la periferia europea son virtualmente imposibles en un contexto de moneda común. La historia está llena de experiencias en que los períodos de auge y gasto finalizan abruptamente, como reflejando un llamado a la cordura. Como estos llamados suelen ser mal recibidos por los participantes de la fiesta, los mercados –aunque a veces se demoren– se encargan invariablemente de imponerla. Es más fácil –aunque por cierto no sea gratis– aceptar la nueva realidad con ajustes cambiarios que rápidamente reflejan la menor riqueza que con prolongados períodos de desempleo. En este sentido, la tensión actual en Europa muestra las dificultades para sostener el euro.




  La batalla por la sobrevivencia del euro es entre la política y la economía. Una política que demanda a toda costa la unidad de Europa bajo una moneda común, y una economía que exige ajustes de gastos y precios para reflejar una realidad menos brillante en una parte importante del continente. Esta divergencia entre lo que se quiere ser y lo que se puede ser está en la raíz del problema europeo. El sueño de la integración económica y política choca con una realidad económica que tiene sus tiempos y su velocidad. El euro asumió que la convergencia entre países sería rápida o que las condiciones para ello aflorarían con naturalidad. Poco de ello sucedió, y el éxito de sus primeros años parece ser más un espejismo que una realidad.




  Este choque de placas tectónicas hace del euro hoy un proyecto tan insostenible como indestructible. Insostenible, porque las fuerzas económicas que lo atacan son poderosas, y los costos que debe pagar Europa para solventar el proyecto de unión monetaria son altos y de muy largo plazo. Indestructible, porque es tal el soporte político al proyecto, que no es imaginable una Europa sin el euro. Las consecuencias de su quiebre son tan perturbadoras –económica y políticamente– que casi no es posible pensar en ello. Para muchos, ya es tarde para volver atrás. Esta es la tensión entre la política y la economía: la primera queriendo imponer sus términos y la segunda exigiendo volver a la realidad.




  Esta disyuntiva parece ser una reminiscencia de la evaluación que las más altas autoridades políticas norteamericanas hacían de la Unión Soviética a comienzos de la década de 1980. De acuerdo con Philip Stephens, columnista del diario británico Financial Times, un destacado ex diplomático norteamericano recordó en una conferencia sobre el euro a mediados del 2012 sus años de seguimiento de la Unión Soviética en plena Guerra Fría1. Para el Departamento de Estado, la Unión Soviética era insostenible, ya que la falta de libertad, la represión cultural y la debilidad económica no podían continuar indefinidamente. Sin embargo, Occidente estaba convencido de que la URSS perduraría para siempre2. La incapacidad de visualizar con toda claridad la debilidad económica en Rusia hacía a las autoridades norteamericanas considerar como imposible la caída del comunismo, cuyas consecuencias eran insospechadas. En simple, la caída de la URSS podía ser tan catastrófica que era simplemente inimaginable.




  Este libro recorre el proceso de integración europeo desde sus primeras semillas en el Plan Marshall a fines de la segunda guerra mundial y en el acuerdo de la Comunidad Europea del Carbón y el Acero de 1952. Desde entonces, los intentos por acrecentar la integración económica y política se han topado con dificultades tanto derivadas de crisis externas como de incoherencias en el manejo económico interno de los países. Las dificultades por compatibilizar el objetivo de integración con las crecientes turbulencias económicas de los 70 y 80, más que diluir el proyecto, terminaron empujándolo a tomar una forma más extrema: la unión monetaria. Como si la irreversibilidad fuese a eliminar las discrepancias de fondo entre sus miembros. La estabilidad a partir de fines de los 90 hizo presagiar un futuro auspicioso al proyecto de Europa. Solo a partir de la crisis del 2008 la realidad comenzó a mostrar que la primera década del euro había sido una laguna de estabilidad en las largas décadas de turbulencia.




  Como se verá a lo largo de estas páginas, el euro es un proyecto político impulsado principalmente por las élites de los países miembros, pero que siempre ha sido más discutido entre la población. El concepto de una sola Europa tiene masivo respaldo entre los europeos, pero ello no es necesariamente así en cuanto a la moneda común. Mientras la economía funcionaba adecuadamente, los ciudadanos no estuvieron disponibles para torpedear a sus autoridades, aun cuando el convencimiento popular sobre el euro fuese débil.




  Hasta ahora, la convicción de las autoridades ha primado. En el norte, esta convicción está impulsada por el genuino deseo de que mientras más fuerte sea la integración, más duradera será la paz. En el sur, está determinada por la necesidad de valoración y de sentirse parte íntegra de Europa después de muchas décadas de aislamiento.




  Este sentimiento en la periferia queda bien reflejado con el ejemplo de Letonia, el pequeño país báltico que se encuentra en la última fase de integración a la unión monetaria. En plena crisis del 2008, el país rechazó decididamente las recomendaciones del Fondo Monetario Internacional de permitir una devaluación cambiaria para evitar grandes ajustes en el empleo y la producción3. Para las autoridades del país, valía la pena perseverar a toda costa en su tipo de cambio fijo frente al euro, y así mantener inalterable su plan de entrar a la unión monetaria en 2014.




  Letonia sufrió la mayor recesión registrada en el mundo, con una disminución del producto de más de 20 por ciento entre 2008 y 2009. En la medida que la crisis global se transformaba en la crisis del euro, el compromiso de las autoridades con el proyecto de integrarse a la unión monetaria se fortalecía. Aunque permitir un ajuste cambiario podría haber afectado seriamente su sistema financiero, la razón de fondo era que para un pequeño país que hasta hacía poco giraba en la órbita soviética, la pertenencia a Europa otorgaba legitimidad y presencia en la región. Para muchos países de la periferia de Europa, el euro es eso: legitimidad y sentido de pertenencia.




  La respuesta final al problema del euro se juega en el bolsillo y en el empleo de cada europeo, cuya disposición a aceptar mayores sacrificios por un proyecto de integración algo abstracto es más volátil. Como bien lo graficó el entonces primer ministro de Italia Mario Monti a mediados del 2012, la persistencia de la crisis va profundizando una cierta “disolución psicológica” del euro4. La capacidad de resistencia de millones de personas de mantenerse desempleados y la capacidad de los gobiernos para implementar sendos programas de ajuste fiscal que necesariamente implican pérdidas de beneficios para muchos grupos de interés amenazan con acabarse. La derrota política de gobiernos reformistas en varios países es una demostración de la incapacidad de los líderes europeos de convencer a sus pueblos de que el proyecto vale la pena.




  Por cierto que un quiebre del euro no es una solución mágica, y en el corto plazo ello podría tener consecuencias económicas inmensas, pero el sufrimiento lento sin perspectiva de mejora va mermando la resistencia de muchos. Es por ello que el reto de crecimiento en Europa es urgente. A fines del 2012 sus principales autoridades lograron ponerle una cota a la creciente ola de especulaciones sobre un inminente quiebre del euro, lo que hizo bajar las tasas de interés y alivió los costos de financiamiento de muchos gobiernos. Pero las perspectivas de crecimiento a comienzos del 2013 continuaban siendo muy malas, y las posibilidades de generar una caída en el desempleo muy lejanas. Es por ello que los diferentes bancos centrales y gobiernos están inmersos en una carrera contra el tiempo para que el dinamismo vuelva a Europa y las presiones no se acumulen.




  La batalla por compatibilizar ajuste y crecimiento no es la última. Y quizá tampoco la más difícil. Aun si Europa logra retomar en algo su crecimiento y transitar lentamente por el camino del ajuste, la pregunta de fondo que sigue pendiente es cómo viabilizar el euro hacia adelante. En otras palabras, cómo readecuar la institucionalidad para asegurarse de que otra crisis no se produzca en 15 o 20 años más. Esta pregunta es fundamental, porque, como discutimos en el libro, la crisis del euro no es solo producto de un shock externo de dimensiones importantes, sino principalmente es el resultado de la acumulación de fuertes desequilibrios internos que, tarde o temprano, debían corregirse. En este sentido, la institucionalidad en Europa no solo dificulta la salida, sino que también explica su gestación.




  Así, el futuro del euro depende de la capacidad de los países de llevar a cabo profundas reformas a la institucionalidad que validen la moneda única. Hasta ahora, estas reformas no han estado disponibles, tanto porque las autoridades políticas se han negado a entregar cuotas de poder a entes supranacionales, como porque la disposición de muchos países para hacer los cambios estructurales necesarios es muy baja. En plena crisis, las autoridades deben demostrar su disponibilidad a integrarse y a ceder poder, y los pueblos deben mostrar capacidad para adaptarse a cambios significativos en sus estructuras y en sus maneras de funcionar.




  La época de las buenas intenciones ha llegado a su fin, y la etapa de las acciones ha comenzado. Solo el paso del tiempo nos dirá si Europa fue capaz de reinventarse para hacerse una. Lo que está claro es que, cualquiera sea el desenlace, pasarán años y quizás décadas llenas de dificultades. Tal vez existan mejores maneras de conseguir la paz.


  





  1 Stephens, Philip, “Soviet collapse holds a lesson for the euro”, Financial Times, 28 de junio de 2012.




  2 Nixon (1985).




  3Daily Telegraph, “S&P downgrades Baltic states’ debt ratings”, 10 de agosto de 2009.




  4Der Spiegel, “A front line between north and south”, 6 de agosto de 2012.
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  EL NACER Y RENACER DE EUROPA




  En 1945, cuando las fuerzas aliadas tomaron Berlín y los comandantes alemanes firmaron su rendición, Europa estaba en ruinas. Los principales países del continente –y especialmente Alemania, principal escenario del conflicto durante su último año– habían reducido su capacidad productiva a una pequeña fracción de los niveles anteriores a la guerra. La destrucción material había sido masiva, pero las pérdidas humanas y las secuelas psicológicas daban cuenta de un continente destrozado en lo más profundo.




  En menos de treinta años, los principales países de Europa se habían enfrascado en los dos conflictos más sangrientos de la historia. Y aunque tanto la primera como la segunda guerra mundial tenían sus particularidades, ambas compartían una causa común: ideologías nacionalistas fuertemente arraigadas. Por eso, lo que motiva los pasos posteriores de los líderes de Europa para intentar cerrar las heridas es la desacreditación del nacionalismo excesivo.




  Una vez concluida la segunda guerra mundial, sus protagonistas enfrentaban el desafío de reconstruir las economías, para volver a situar al Viejo Continente como potencia global. La producción alemana alcanzaba solamente la tercera parte de su nivel de preguerra, y en 1950 el ingreso por habitante había caído a menos de la mitad del de Estados Unidos5. Pero más desafiante era lograr esta recuperación potenciando la unidad política, para así evitar a toda costa que los gérmenes que habían causado las guerras se propagasen nuevamente. No solo se necesitaba potenciar la capacidad industrial, sino que era fundamental asegurar que esta no se volviera a utilizar para fines agresivos. Si bien existen argumentos económicos muy importantes para favorecer la integración comercial o financiera entre países de distinto signo, en la Europa de la posguerra las políticas que contribuyeran directa o indirectamente a evitar cualquier brote bélico gozaban de mucho favoritismo y complicidad.




  Aunque la reacción inicial de algunas fuerzas aliadas fue la de forzar el desmantelamiento industrial de Alemania y promover un mayor desarrollo agrícola, esta visión fue rápidamente revertida, y al poco andar la recuperación manufacturera alemana se volvió un objetivo para el mundo occidental. Las razones para ello no deberían sorprender. La experiencia derivada del duro tratamiento hacia Alemania después de la primera guerra mundial había marcado fuertemente la conciencia europea, que reconocía en este trato las semillas de la segunda guerra. Por otra parte, para Estados Unidos, el fortalecimiento de Alemania representaba un cortafuego al imperialismo soviético, y su industrialización debía fortalecer el rol del alicaído capitalismo después del conflicto. Como principal potencia mundial, Estados Unidos promovió el Programa de Reconstrucción Europea –el plan conocido por el apellido de su principal promotor, el secretario de Estado George Marshall–, que otorgaría asistencia económica a los países que estuvieran de acuerdo con un programa común de reconstrucción y de cooperación económica.




  El compromiso norteamericano para reconstruir Europa fue uno de los programas de asistencia internacional más ambiciosos de la historia. Entre 1948 y 1950, uno de cada diez dólares del presupuesto fiscal norteamericano fue destinado a Europa, de los cuales la mitad se destinaría al Reino Unido, Francia y Alemania. Eso se sumaba a un fondo de tamaño similar que ya había enviado la administración del presidente Harry Truman al continente desde el final de la guerra6.




  El gobierno de Truman, interesado en fomentar la integración institucional de las economías europeas, determinó que los fondos fueran administrados por los mismos países receptores. La Organización para la Cooperación Económica Europea (Organisation for European Economic Cooperation, OEEC) fue establecida en 1948 para recibir y administrar los fondos de reconstrucción del Plan Marshall. Además, esta entidad comenzó a fundar las bases para la futura integración económica de Europa al reducir las barreras comerciales entre los países socios del continente y mejorar los sistemas de pago, muy debilitados por la guerra. Así, a partir de principios de la década de 1950 el comercio entre los países de la OEEC creció fuertemente, al tiempo que la producción industrial se recuperaba a paso firme.




  A pesar del éxito de este proceso, algunos miembros de la OEEC consideraban que hacía falta aun un grado mayor de integración, de manera de minimizar la posibilidad de futuras guerras. El armamentismo soviético causaba creciente inquietud, y esto solo podía ser contrarrestado con un fuerte incremento de la capacidad industrial de Alemania. Pero después de haber peleado las dos guerras más mortales de la historia humana, nadie estaba dispuesto a fomentar la recuperación económica de Alemania sin asegurarse de que su renovada capacidad industrial se usaría para fines pacíficos. Por ello, una serie de acuerdos políticos comenzó a negociarse, de tal forma que se fue conformando una renovada identidad europea, bajo un constante balanceo de poder entre Francia y Alemania.




  Parte de este balanceo tenía que ver con las tensiones entre distintos esquemas de gobierno. En un comienzo, el ímpetu por avanzar hacia formas de gobierno supranacionales –promovidas por Francia e Italia– encontró escepticismo y oposición en algunos países, como el Reino Unido, que preferían consolidar un formato con mayor coordinación entre las naciones, pero sin perder soberanía. A pesar de ello, lentamente formas de integración más profundas fueron adquiriendo vida.




  Un primer gran paso




  Desde el fin de la segunda guerra mundial, el presidente francés Charles de Gaulle había mantenido una política que le permitía a su país apoderarse del carbón producido en las regiones fronterizas de Ruhr y Saar, que históricamente habían sido alemanas. El fin de la guerra y el triunfo aliado le habían dado a Francia el poder para extraer esos recursos y usarlos en su propia reconstrucción industrial. Naturalmente, esto limitaba la recuperación económica de la nueva República Federal de Alemania, e imponía costos que rememoraban los históricos pagos exigidos a Alemania en el Tratado de Versalles.




  El primer paso hacia la integración fue liderado por el celebrado político francés Robert Schuman. Hijo de padres alemanes, había nacido en Luxemburgo y ya antes de entrar a la educación media hablaba alemán y francés fluidamente. Schuman adquirió la nacionalidad francesa cuando el territorio de Alsacia y Lorena pasó oficialmente a esa nación en 1919, y ese mismo año fue elegido diputado de su nuevo país. Su formación multinacional creó en él una fuerte valoración por la comunidad europea, y lo alejó de un nacionalismo centrado en un país en particular.




  En un discurso pronunciado en Estrasburgo en 1949, el entonces ministro de Relaciones Exteriores francés, Schuman, recordó el error que significó la imposición de una penitencia económica demasiado onerosa sobre Alemania a fines de la primera guerra, la que promovió un nacionalismo extremo. “Creo que en respuesta al problema alemán hay una sola solución: la solución europea”7. Un año más tarde, el gobierno francés llamaba a los demás países del continente a formar una asociación supranacional para gestionar sus sectores de carbón y acero. Al enfocarse en estas industrias tácticas, la coordinación internacional haría de la guerra “no solamente algo impensable, sino materialmente imposible”.




  Mientras la organización encargada de administrar los fondos del Plan Marshall se basaba en la coordinación entre países, el plan de Schuman contemplaba una integración más profunda. Como exigía una pérdida de soberanía nacional en un área estratégica, representaba un sorpresivo cambio de dirección en la historia de la posguerra. Hasta hoy, el 9 de mayo se celebra el Día de Europa en conmemoración de esta decisión trascendental que marcó el destino de ese continente.




  La invitación de Schuman para que Alemania se integrara a este grupo supranacional, donde por lo menos tendría una voz en la gestión de sus recursos, representaba un claro gesto de Francia hacia Alemania. Por eso, no es sorprendente el rápido interés manifestado por el canciller alemán Konrad Adenauer. En 1952, Francia y Alemania, a los que se unieron Italia, los Países Bajos, Bélgica y Luxemburgo, crearon la Comunidad Europea del Carbón y el Acero (European Coal and Steel Community, ECSC). Estos seis países formaron entonces el “núcleo” europeo e impulsaron el proyecto de integración en sus inicios.




  Transcurridos apenas siete años desde el fin de la segunda guerra, los principales países del continente habían acordado ceder su soberanía sobre la gestión de insumos industriales altamente estratégicos.




  Como primer presidente de la ECSC fue nombrado el diplomático francés Jean Monnet, colaborador cercano de Schuman y reconocido posteriormente como el arquitecto de la integración europea. Al igual que Schuman, Monnet era un hombre de identidad internacional que veía en los acuerdos multilaterales la herramienta para evitar conflictos entre países. La organización de la ECSC fue un éxito no solo porque coincidió con una importante recuperación industrial de los países miembros, sino también porque el funcionamiento de la autoridad supranacional liderada por Monnet demostró ser bastante efectivo.




  Sin embargo, lo cierto es que algunos sucesos geopolíticos apresuraron la profundización del proceso de integración a mediados de la década de 1950. Las tensiones entre Occidente y la Unión Soviética comenzaron a agudizarse precisamente a comienzos de esa década. La Organización del Tratado del Atlántico Norte (OTAN), formada en 1949 por las potencias victoriosas, temía no tener la suficiente potencia industrial y política para enfrentar la amenaza soviética. Para asegurar su dominio, invitaron a Alemania occidental a sumarse a la alianza en 1955.




  La reacción de los rusos no se hizo esperar. Después de la muerte de Stalin en 1953, su sucesor, Nikita Jruschov, había hecho un esfuerzo por recomponer las relaciones con países de Europa del este y central que habían sido ocupados por Stalin. Así, el ingreso de Alemania del oeste a la OTAN representó una formidable oportunidad para Jruschov de agrupar a los países que estaban detrás de la cortina de hierro bajo un pacto de “amistad, cooperación y asistencia mutua”. De esta manera, menos de una semana después del acceso de Alemania a la OTAN, los países de influencia soviética en el este de Europa firmaron el Pacto de Varsovia. A partir de ese momento, la Guerra Fría marcaría la confrontación de las grandes potencias mundiales por casi cuarenta años.




  Esta polarización empujó a una mayor integración estratégica y económica a los países de Europa occidental. La profundización de este proceso prosiguió como resultado de un informe elaborado por un comité presidido por el ex primer ministro de Bélgica y entonces secretario general de la OTAN, Paul-Henri Spaak. La visión de Spaak seguía de cerca la de Schuman y Monnet, al promover una mayor integración económica pero manteniendo importantes espacios de soberanía en cada país. En un continente donde el resentimiento y las sospechas entre los países seguían plenamente vigentes, los promotores de la nueva comunidad europea tenían presente que las propuestas de un mayor rol para instituciones de carácter supranacional debían ser planteadas con mucha gradualidad.




  Sobre la base del informe Spaak, los seis países de la ECSC firmaron el Tratado de Roma en 1957, creando la Comunidad Económica Europea (European Economic Community, EEC) y la Comunidad Europea de Energía Atómica (European Atomic Energy Community, Euratom). El tratado sentó las bases sobre las cuales se formaría una unión aduanera, la libre movilidad del trabajo, la integración financiera y el libre flujo de servicios, y hasta hoy sigue siendo el fundamento legal del proyecto de integración europea. En su conjunto, estas medidas generarían el Mercado Común Europeo, la primera región importante que efectivamente implementó el libre comercio en el mundo. Al acceder a una unión comercial, los países estaban por primera vez cediendo su soberanía en un aspecto transversal de su política económica: el poder de controlar el comercio.




  La eliminación de las trabas al comercio de bienes y servicios constituyó un paso esencial para alcanzar una mayor integración económica. Los fundamentos para ello eran ampliamente aceptados, y ya desde el siglo XIX venía consolidándose la idea de que el libre comercio era beneficioso para los países8. Sin embargo, este proceso enfrentaba fuertes obstáculos puestos por los grupos de interés que gozaban de privilegios y protecciones que no podrían mantenerse bajo los tratados de integración comercial. Especialmente importante era la protección al sector agrícola en muchos países, donde una mezcla de controles de precios, subsidios a la producción y aranceles otorgaba beneficios a muchos grupos.




  Conscientes de que sin el apoyo de los agricultores no habría mercado común en Europa, una de las primeras medidas concretas de integración fue la Política Agrícola Común (Common Agricultural Policy, CAP) de 1962. El acuerdo pretendía uniformar las distintas políticas nacionales, sin tener que eliminar la intervención estatal en el sector. Además, contemplaba la transferencia de recursos entre países para apoyar a sus sectores agrícolas. Hasta el día de hoy, este programa representa más del 40% del presupuesto total de la Comisión Europea9. Como la importancia de la agricultura era muy heterogénea entre países, este gasto no se distribuía en la misma proporción de lo aportado por sus contribuyentes. En sus comienzos, Francia fue el mayor receptor de fondos, en parte por su tamaño y por su alta intervención en los sectores agrícolas, pero con el paso del tiempo otros países fueron ganando espacios como beneficiarios de esta política de transferencias con cargo al presupuesto administrado por la Comunidad.




  En 1965 la ECSC, la Euratom y la EEC se consolidaron bajo el alero de la Comisión Europea (European Commission, EC), una entidad política supranacional con sede en las ciudades de Luxemburgo y Bruselas que tomó la función del ejecutivo y administración pública, y que es la única instancia con el poder de proponer proyectos de ley. Su objetivo fundamental fue profundizar la integración comercial en coherencia con los lineamientos del Tratado de Roma. Para ello se formó una unión aduanera, donde los países facilitaban el intercambio mutuo, manteniendo barreras comunes al comercio con países externos a la Unión. Las cuotas de comercio fueron eliminadas y los aranceles se llevaron a cero en 1968. En un primer paso hacia la integración fiscal, las tarifas recaudadas por el comercio con países fuera de la Unión eran pagadas a la Comisión Europea.




  Los países que no habían firmado el Tratado de Roma se sintieron perjudicados por la creciente integración de los estados más grandes de Europa, y trataron de compensarlo formando sus propios arreglos comerciales. Así nacieron otros acuerdos, como la Asociación Europea de Libre Comercio (European Free Trade Area, EFTA), de carácter mucho más limitado y compuesto principalmente por países nórdicos liderados por el Reino Unido. Varias veces más grande que la competencia, la Comunidad Económica Europea constituía una zona económica más atractiva. Así, comenzaron a modelarse acuerdos de apertura comercial entre ambas zonas. Sin embargo, las diferencias de tamaño entre ambos bloques significaron una ventaja para los países de la EEC en las negociaciones, por lo que el resto de los países no tardó en plantear su interés por acceder a la EEC.




  En 1961 el Reino Unido decidió de manera unilateral postular a la EEC, seguido de pronto por Irlanda y Dinamarca. Aunque Alemania y los otros países favorecían el ingreso del Reino Unido, el gobierno francés liderado por Charles de Gaulle se opuso con la amenaza de que la entrada británica gatillaría una salida francesa. Públicamente, De Gaulle argumentaba que el país anglosajón compartía una mayor afinidad con los Estados Unidos que con los demás países de Europa, y que sus políticas laborales y tradiciones políticas no eran compatibles con el proyecto de integración europea10. El veto francés se mantuvo hasta que De Gaulle dejó la presidencia, lo que retrasó hasta 1973 la integración de esos tres países en la primera ampliación de la Comunidad.




  Los países del sur de Europa vivieron un proceso más lento y tortuoso en su acceso a la Comunidad Europea. Tras su regreso a la democracia durante 1974-75, España, Grecia y Portugal consideraban su integración al bloque como un paso fundamental para lograr la convergencia económica con el resto de Europa occidental y a su vez sentirse parte consustancial de Europa. Sin embargo, el futuro presidente francés François Mitterrand se opuso a que los países periféricos accedieran a la unión económica, argumentando que ninguno tenía el nivel de desarrollo económico necesario para formar parte de una profunda unión económica con los países del núcleo. Para Mitterrand, la incorporación de estados con niveles de desarrollo muy heterogéneos frenaría el progreso de los demás y reduciría el proyecto de integración a una simple zona de libre comercio.




  Para los otros socios del Tratado de Roma, extender los acuerdos de integración a estos países menos desarrollados era visto como una manera de asegurar la perdurabilidad de sus recientes reformas democráticas. Por ello, políticamente se consideró de mayor importancia su integración para evitar una vuelta al totalitarismo o –peor, en el contexto de la Guerra Fría– una caída al socialismo. Así, la segunda etapa de expansión del acuerdo se empezó a concretar en 1979. Grecia fue aceptada en 1981, y España y Portugal se incorporaron posteriormente en 1986. Así, a mediados de los años ochenta, la Comunidad Europea contaba con doce países integrantes y once idiomas oficiales.




  Los primeros intentos de integración monetaria




  El proceso de integración económica iba bien encaminado hasta que una serie de eventos políticos y económicos a fines de los 60 le puso freno. A mediados de esa década afloraron diferencias políticas en la implementación del Tratado de Roma respecto de cómo dividir el poder en la conformación de la nueva Comunidad Europea. En 1965, cuando los países se reunieron para definir los detalles del tratado, la mayoría de los representantes favorecía un proceso de toma de decisiones por mayoría de votos. Sin embargo, eso significaba que una decisión podría pasar a llevar los intereses de algún socio importante.




  El presidente francés De Gaulle, anticipando una pérdida considerable de influencia, ordenó que la delegación de su país abandonara las reuniones hasta que se modificara el modo de votación. Por seis meses, en lo que se llamó la “crisis de la silla vacía”, la nueva comisión no pudo tomar ninguna decisión en la ausencia de los delegados franceses. La tensión entre el ejecutivo francés y el creciente poder de la comisión en Bruselas se ilustró con la famosa acusación del presidente De Gaulle al presidente de la Comisión Europea, el alemán Walter Hallstein, de actuar como si fuese un jefe de estado11.




  Finalmente el resto de los países accedió a la exigencia francesa, y los acuerdos de la comisión que afectaran los intereses nacionales tendrían que ser ratificados por unanimidad de las naciones. Así Francia mantendría su poder de veto, y podría bloquear un mayor progreso en la implementación de las reformas integradoras si no concordaban con sus intereses nacionales. La capacidad de veto de países individuales terminó paralizando la implementación del Tratado de Roma, y enfriando las relaciones políticas12.




  La volatilidad monetaria y geopolítica de principios de los 70 también contribuyó a ralentizar el proceso de integración. Después de dos décadas de alto crecimiento económico, la ruptura del acuerdo monetario de Bretton Woods en 1971, las sucesivas crisis del petróleo y las consecuentes dificultades económicas que enfrentaron muchos países hicieron que los vientos de integración dejaran de correr y dieran paso a crecientes tensiones comerciales.




  Invitados por el presidente Roosevelt, representantes de los 44 países aliados se habían reunido en el verano de 1944 en la pequeña localidad de Bretton Woods –en el estado de New Hampshire, en Estados Unidos– para determinar un nuevo orden monetario internacional. Las negociaciones, que fueron dominadas por las posturas del Reino Unido y Estados Unidos, culminaron en la creación del Fondo Monetario Internacional y del Banco Mundial. Además, establecieron un marco cambiario que daría estabilidad monetaria en un ambiente de alta incertidumbre geopolítica.




  Un aspecto importante del establecimiento de Bretton Woods fue la insistente referencia en los artículos del acuerdo a la estabilidad cambiaria. La idea era desincentivar las devaluaciones competitivas que habían sacudido al mundo en las primeras décadas del siglo XX, y que en opinión de algunos habían contribuido decididamente al caos económico y financiero vivido en la década del treinta13. Los artículos del Fondo Monetario Internacional formalmente permitieron el ajuste de una paridad solo en caso de que un país enfrentara una situación de balanza de pagos en claro desequilibrio, y solamente después de haber recibido la aprobación de los otros países de la organización14. Aun cuando este era un concepto impreciso, reflejaba el espíritu de que la devaluación era una herramienta extrema que debía utilizarse solamente cuando otras medidas que promovieran el equilibrio macroeconómico hubieran fallado.




  En este sistema, el dólar norteamericano sería el principal protagonista. El departamento del Tesoro estadounidense se comprometía a que la divisa fuera “tan buena como el oro”, y ofrecía la convertibilidad entre la divisa y el oro a un precio fijo de $35 por onza del metal precioso. Con el valor del dólar anclado al oro, los principales países de Europa fijarían el valor de sus monedas al dólar a una determinada tasa de cambio. Cualquier ajuste a las paridades acordadas debía ser arbitrado por el Fondo Monetario Internacional, y ningún país podría modificar su tasa de convertibilidad en una magnitud importante de manera unilateral. La estabilidad monetaria durante la primera década de implementación de los acuerdos explica en parte por qué los países firmantes del Tratado de Roma excluyeron elementos referidos a la unificación monetaria en Europa.




  Sin embargo, las dificultades económicas en Estados Unidos derivadas de la guerra de Vietnam y la alta inflación de fines de los 60 introdujeron fuertes tensiones cambiarias y debilitaron el ordenamiento monetario internacional existente. Para pagar los gastos de la guerra, el gobierno imprimía nuevos dólares sin aumentar su tenencia de oro en reserva, reavivando los miedos de que la Reserva Federal tuviera que depreciar el dólar. El esquema de tipo de cambio fijo hizo que la política expansiva de Estados Unidos aumentara también la inflación en Europa, algo que los alemanes detestaban. Para evitar importar la inflación, Alemania debía revaluar continuamente su moneda, lo que era muy resistido por sus sectores exportadores. Finalmente, en mayo de 1971 Alemania anunció su salida del sistema de Bretton Woods, junto a la apreciación de su moneda respecto del dólar en cerca de 10% en pocos meses. El 15 de agosto de ese mismo año, el presidente de Estados Unidos Richard Nixon decidió poner término unilateralmente a la convertibilidad del dólar al oro y, en consecuencia, al esquema de tipos de cambio fijos que había operado desde fines de la segunda guerra mundial15.




  Los países de Europa estaban acostumbrados a la estabilidad cambiaria del sistema de Bretton Woods, y la creciente integración comercial descansaba en parte en la ausencia de fluctuaciones cambiarias que significaran perjuicios a algunas industrias. Los controles de precios que contenía la Política Agrícola Común, por ejemplo, no estaban equipados para aguantar grandes fluctuaciones en los tipos de cambio. La nueva inestabilidad de los tipos de cambio en una zona con relaciones comerciales profundas era percibida como una amenaza directa al libre comercio. Así, y de manera bastante rápida, varios países decretaron medidas proteccionistas que pusieron un freno a los acuerdos integradores de Roma.




  Paradójicamente, la inestabilidad cambiaria derivada del quiebre de los acuerdos de cambio fijo de Bretton Woods sentó las bases de la integración monetaria en Europa. Las tensiones cambiarias a fines de los 60 hicieron que las autoridades europeas vieran con claridad el espacio para avanzar hacia un programa que promoviera la estabilidad cambiaria regional, ya que se temía que el término de un acuerdo para regular los tipos de cambio abriera la posibilidad de que los países manipularan sus monedas para obtener ganancias comerciales.




  Para enfrentar esta disyuntiva, las autoridades europeas solicitaron la elaboración de un informe a una comisión liderada por el primer ministro de Luxemburgo Pierre Werner. En el informe Werner de octubre de 1970 se establecieron tres etapas para lograr la formación de la Unión Económica y Monetaria (Economic and Monetary Union, EMU) en un plazo de diez años. El objetivo final era llegar a la convertibilidad irreversible de las monedas, la libre movilidad de capitales y, posiblemente, a una moneda única. Para concretar aquello, el reporte recomendó a los países una mayor coordinación en sus políticas monetarias y el establecimiento de un marco común para el manejo de la política fiscal.




  Una de las primeras medidas que se adoptaron como consecuencia del quiebre de Bretton Woods fue el establecimiento de un mecanismo para promover la estabilidad de las monedas europeas, conocido popularmente como la serpiente. Los países se comprometían a mantener sus paridades con las demás monedas del arreglo regional en una banda de 2,25% de ancho. Cada vez que un evento externo generaba un incremento o descenso en los flujos de capitales hacia un país europeo, su banco central tendría la responsabilidad de intervenir unilateralmente comprando o vendiendo divisas para defender la paridad.




  La crisis del petróleo de 1974 y las fuertes fluctuaciones en las condiciones financieras durante la década de 1970 hicieron extremadamente difícil mantener las paridades dentro de las bandas. A su vez, los países tenían políticas monetarias e inflaciones diferentes, por lo que los bancos centrales de los países con mayores tasas de inflación, incluyendo Francia, el Reino Unido e Italia, tenían que intervenir constantemente para poder mantener sus tipos de cambio en línea con el marco alemán.




  Hacia fines de la década, el canciller alemán Helmut Schmidt y el presidente francés Valéry Giscard d’Estaing mostraron una alta preocupación por la falta de éxito en mantener las monedas estables. La volatilidad estaba retrasando la implementación de los acuerdos de Roma –en parte porque algunos países estaban dedicados a implementar medidas proteccionistas a favor de sus industrias–, lo que abiertamente amenazaba con descarrilar el Mercado Común. Los países tendrían que encontrar otro arreglo cambiario para proteger el proyecto de integración.




  Bajo el liderazgo de Schmidt y Giscard d’Estaing, los países –con la notable excepción del Reino Unido– acordaron en 1979 formar el Sistema Monetario Europeo (European Monetary System, EMS), un mecanismo similar a la serpiente de los 70, pero dotado de mayor fortaleza. Los estados mantendrían sus paridades en una banda de 2,25% respecto de los otros miembros, y ahora ningún país podría unilateralmente corregir sus paridades sin la previa autorización de todos los miembros. De esta manera se prevenían las devaluaciones competitivas que habían generado tanta pugna entre los europeos16.




  Además, habría mayores exigencias de intervención mutua para realinear los tipos de cambio en escenarios de presiones excesivas. Así, por ejemplo, si el franco enfrentaba presiones a la pérdida de su valor respecto del marco alemán, tanto el Banque de France como el Bundesbank estaban comprometidos a intervenir comprando francos.
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