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Parte Primera  
Consideraciones generales

La larga crisis existencial 
de la Unión Europea

Agustín José Menéndez
Universidad Autónoma de Madrid 



Introducción

La Unión Europea y sus Estados miembros están atravesando un largo 
ciclo de crisis. Las convulsiones financiera, económica y fiscal (2007-2015) 
pusieron de relieve las graves debilidades estructurales de la eurozona. Los 
flujos masivos de emigrantes forzosos de 2015-2016 sometieron a prueba 
el fundamento normativo de la Unión y de sus Estados miembros. Lenta 
pero inexorablemente, el tejido político europeo se ha ido resintiendo. La 
adhesión a los principios democráticos de los países de la Unión ya no puede 
darse por descontada, a la luz de la involución en marcha en varios Estados 
miembros, y no en menor medida en Hungría y en Polonia. Al mismo tiempo, 
la Unión ha perdido su estabilidad territorial tras la retirada del Reino Unido. 
Y mientras todas las crisis anteriores han sido pospuestas pero no resueltas, 
la pandemia del coronavirus no solo está generando problemas sanitarios 
sin precedentes en Europa en el último siglo, sino que ha desencadenado 
una caída fortísima de la actividad económica, que amenaza con agravar 
decisivamente las dificultades del Viejo Continente. 

Es por ello que desde el título de este trabajo se sostiene que este largo 
ciclo de cambios profundos ha abierto una crisis existencial de la Unión 
Europea. Esto es así porque la fuerza de los eventos ha hecho visibles las 
muchas debilidades estructurales del proyecto de integración, hasta el punto 
de que resulta evidente que la supervivencia de la Unión está en juego. Pero 
también porque se ha desencadenado un profundísimo proceso de transfor-
mación económico, social, cultural, político y constitucional, más decisivo 
que las sucesivas rondas de reforma de los Tratados de la Unión Europea 
de estos últimos treinta años.

Estas páginas están dedicadas tanto a esclarecer cómo las crisis se han 
entrelazado y reforzado mutuamente cuanto cómo Europa ha intentado 
gobernarlas (apartados 1 a 4 y coda). Sin embargo, tendremos ocasión de 
observar que la dinámica propia de las crisis, unida a la configuración previa 
del proyecto europeo, han terminado por definir buena parte de los rasgos 
de la Unión Europea en ciernes, de la Unión Europea que está emergiendo 
de la crisis (apartado 5). 
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1. 	 Las crisis financiera, económica y fiscal

El actual ciclo de “crisis europeas” se abrió con las crisis financiera 
(2007-), económica (2008-) y fiscal (2009-), que tienen una identidad propia, 
pero que se han sucedido y encadenado, de modo que solo cabe una com-
prensión cabal de las mismas considerándolas conjuntamente.

Antes de describir brevemente la consistencia y desarrollo de las mis-
mas, es necesario subrayar que mientras que las crisis financiera y econó-
mica pueden ser caracterizadas como crisis globales, en la medida en la que 
afectaron a las economías de la mayor parte de los países y zonas comer-
ciales, no es tal el caso de la crisis fiscal, idiosincráticamente europea. Este 
“factor diferencial” europeo requiere que al analizar el desarrollo e intentos 
de gobierno de las crisis financiera y económica, prestemos especial atención 
al modo peculiar en que la Unión gobernó las mismas, dado que de ese modo 
estaremos más cerca de entender cómo se incubó la crisis fiscal. 

1.1. 	La crisis financiera

La quiebra del banco de inversiones Lehman Brothers sirvió de es-
poleta de una crisis financiera global. Como veremos en esta sección, el 
crecimiento exponencial de la deuda, en especial de la deuda privada, había 
generado fortísimas debilidades estructurales en los sistemas financieros de 
la mayor parte de los países del mundo, de modo que la historia de las dos 
décadas previas a 2008 puede considerarse como la crónica de una crisis 
(financiera) anunciada (apartado a). La gestión de la crisis consistió en el 
uso masivo de los recursos públicos, tanto de los bancos centrales como 
de los Tesoros, para evitar el hundimiento de la infraestructura financiera 
de la economía (apartado b). Tales medios no solo contradecían los argu-
mentos con los que se había favorecido la liberalización de las actividades 
financieras desde los años setenta, sino que el modo en que fueron usados 
resultó insuficiente para frenar la mutación de la crisis financiera en crisis 
económica, lo que podemos denominar como el salto de la crisis desde la 
economía financiera a la economía real, del mercado financiero al mercado 
de abastos (como veremos en la próxima sección). Y sin embargo, es impor-
tante tomar nota de que el ascenso de los bancos centrales, su conversión en 
instituciones clave desde una perspectiva no solo económica, sino también 
política, trae causa de su gestión de la crisis financiera.

a)	 Desarrollo

Doblegadas las fuerzas inflacionistas en los años ochenta1, los prime-
ros noventa parecieron marcar el inicio de una etapa de neta recuperación 

1	 Es bien sabido que las economías “occidentales” experimentaron una doble crisis 
económica y monetaria en los años setenta. El “círculo virtuoso” de las tres primeras décadas 
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económica. La nueva pujanza tenía diversas causas; de entre ellas, una fun-
damental: el crecimiento de los activos financieros a una velocidad muy su-
perior a la que lo hacía la riqueza no financiera. Venido a menos el impulso 
“keynesiano” mediante la inversión y el gasto públicos, el crecimiento de la 
deuda privada se convirtió en el nuevo motor de la economía, hasta el punto 
de que hay quien habla de un “keynesianismo” privado (Crouch, 2011). Esta 
fórmula, sin embargo, era insostenible a largo plazo (Keen, 2017: cap 3 y 4)2. 
Con tasas de crecimiento de la actividad financiera cada vez más altas, era 
inevitable que el capital financiero acabase convirtiéndose en capital ficticio, 
es decir, en mero título formal sin correspondencia con riqueza material y 
tangible (Durand, 2014). Así, a finales de los noventa proliferaron las llama-
das “burbujas” (por ejemplo, en nuestro país, la burbuja inmobiliaria), que 
no eran sino un recordatorio de las leyes de gravedad de la economía. En 
este contexto, el mantenimiento de la solvencia del sistema financiero pasó a 
depender de una transferencia constante de recursos de la “economía real”, 
llegándose finalmente (y de forma necesaria) a un punto de ruptura, aquel 
en el que las “burbujas” se pincharon a causa de la propia “impaciencia” de 
la “nueva” finanza (Lapavistas, 2013)3. 

Ese fue el origen de la crisis financiera que se manifestó espectacu-
larmente en septiembre de 2008 tras la quiebra de la banca de inversiones 
estadounidense Lehman Brothers. La rendición de cuentas se había hecho ya 
inevitable dos años antes. El alza de los tipos oficiales de interés en Estados 
Unidos aceleró la explosión de una de las burbujas financieras (no necesa-
riamente la mayor ni la más espectacular), la de las llamadas “hipotecas 
basura”, o lo que es lo mismo, de los préstamos hipotecarios concedidos a 
deudores manifiestamente incapaces de afrontar los pagos, pero que servían 
como materia prima para la producción de complejos productos financie-
ros (Tett, 2009). Dado el peso relativamente pequeño del subsector en el 
conjunto de los mercados financieros estadounidenses, las autoridades de 
aquel país confiaron en que sería relativamente sencillo contener la crisis. 
Como bien sabemos, los eventos se desarrollaron de manera bien distinta. 
Y es que la crisis de las “hipotecas basura” puso en evidencia la medida en 

de la posguerra (crecimiento sostenido, altas tasas de inversión, aumento constante y rela-
tivamente homogéneo del nivel de vida, desarrollo de los sistemas de protección social), se 
trocó en la peligrosa combinación de altas tasas de inflación y estancamiento económico (un 
fenómeno descrito con el neologismo “estanflación”). La tolerancia a la inflación primero, y 
al crecimiento de la deuda pública posteriormente, permitieron amortiguar el conflicto social 
resultante (esencialmente acerca de la distribución de los costes de la crisis), pero no resolver 
los problemas estructurales que causaban las crisis. 

2	 Las crecientes integración e interdependencia económica hacen que la deuda empu-
je la actividad productiva incluso en aquellos países en los que el endeudamiento privado no 
crece en términos relativos, o lo hace a un ritmo bajo, dado que el aumento de las exportacio-
nes se hace posible porque otros se endeudan (Alemania es un caso paradigmático al respecto).

3	 Sobre la dinámica de financiarización y su necesaria crisis, véanse los trabajos, largo 
tiempo olvidados, de Minsky (1986 y 1992).
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la que el modelo de negocio de la mayor parte de las entidades financieras 
(no solo de las estadounidenses, también de las europeas) había cambiado 
radicalmente en un triple sentido:

•	 Primero, los bancos habían reducido drásticamente su función 
como intermediarios financieros de actividades económicas “reales”, y, por 
el contrario, habían desarrollado su perfil como generadores de capital fic-
ticio a través de productos financieros complejos (entre ellos, los derivados 
confeccionados a partir de las “hipotecas basura” mencionados anterior-
mente)4. 

•	 Segundo, el negocio bancario se fue apartando del juicio basado 
en un conocimiento profundo del funcionamiento de la economía local, y 
comenzó a depender del uso de algoritmos mediante los que se determinaba 
el grado de riesgo que se asumía con cada operación crediticia. De este modo 
se debilitaban los mecanismos que reducían el nivel y la concentración de 
riesgos en la economía (Dunbar, 2011; Patterson, 2010; Derban, 2011). 

•	 Tercero, la fuente de financiación de los bancos pasó a consistir, en 
no menor medida, en préstamos a corto plazo en los mercados financieros, 
aumentando por ello la fragilidad financiera de los mismos. De todo ello 
resultó una creciente complejidad de la actividad de los institutos de crédi-
to que, en lugar de conducir a la dispersión y buena gestión de los riesgos 
financieros, en realidad llevó a su concentración, al tiempo que se reducían 
peligrosamente los niveles de reservas bancarias (Mellor, 2010; Lewis, 2010, 
2011). 

Estando así las cosas, el hundimiento del mercado de las “hipotecas 
basura” arrastró al sector financiero en su conjunto. Cuando se demostró 
que la solidez de los productos derivados era pura ficción, la confianza en 
todas las instituciones financieras se derrumbó.

La crisis financiera se desarrolló de forma semejante a otras preceden-
tes (Kindleberger, 1978; Galbraith, 1993; Vague, 2019), si bien sus efectos 
se expandieron a una velocidad muy superior gracias al desarrollo de las 
tecnologías de la información (que aceleraron y radicalizaron la turbulen-
cia financiera). Una vez que se desató el pánico, los tenedores de capital 
desertaron de los mercados financieros, que literalmente se detuvieron. De-
pendientes de liquidez a cortísimo plazo y con unas reservas prácticamente 
inexistentes, las entidades financieras vieron inmediatamente amenazada 
su supervivencia5.

4	  Como queda de manifiesto en el papel de las entidades financieras en la generación 
de sucesivas burbujas especulativas: la deuda externa de los países en vías de desarrollo, mate-
rias primas, empresas tecnológicas, empresas en proceso de privatización o en las hipotecas.

5	  Durante los primeros meses de la crisis (esencialmente hasta el inicio de la crisis 
fiscal de la eurozona en el otoño de 2009) tuvieron gran curso en Europa los análisis que 
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b) 	 El gobierno de la crisis financiera

Dio comienzo de este modo un estado de emergencia financiera no de-
clarada (al menos no formalmente), durante el cual las instituciones públicas 
inyectaron (y siguen inyectando) “liquidez” en los mercados financieros, o 
lo que es lo mismo, absorbieron los riesgos primero, y las perdidas después, 
de las entidades financieras. A resultas de ello, se han transferido, haya sido 
de modo directo o indirecto, ingentes recursos a los tenedores de capital. 

El diagnóstico mayoritario en 2007-2008 fue que los mercados financie-
ros experimentaban turbulencias pasajeras, causadas por un pánico (injus-
tificado) desencadenado por el hundimiento del mercado de las “hipotecas 
basura”. Se argüía que las entidades financieras eran sólidas, o lo que es lo 
mismo, solventes, y a lo que se enfrentaban era meramente a problemas 
de liquidez, debido precisamente a la generalización de la desconfianza. 
Era imprescindible una intervención pública, pero meramente “puntual”, 
con el objeto de superar el pánico y permitir el retorno a la “normalidad”. 
Precisamente a tal efecto se precisaban medidas decididas, acciones toma-
das con una fuerza claramente superior a la necesaria, de modo que no 
quedase duda alguna acerca de la firmeza con la que entendían actuar las 
autoridades6. Dicho en otros términos, el poder financiero del Estado debía 
ponerse al servicio de restaurar la confianza en y entre entidades financieras, 
de modo que el problema de liquidez a corto plazo no se transformase en 
uno (esencialmente irresoluble) de solvencia. Haciendo uso de la capacidad 
estatal, era posible revertir la situación, o dicho en otros términos, lograr 
que los mercados volviesen a funcionar sin haber comprometido los recursos 

sostenían que la crisis financiera había sido “importada” desde Estados Unidos. Era pues una 
crisis “americana”. Se confundía de este modo el lugar donde se había desencadenado la cri-
sis con el origen de la misma. En tal sentido, tendremos ocasión de señalar que Europa había 
acumulado fortísimas debilidades estructurales, en especial a causa del específico patrón geo-
gráfico que había seguido el crecimiento de la deuda privada (algo sobre lo que volveremos), 
debilidades que facilitaron y radicalizaron la crisis. De igual modo, las entidades financieras 
de toda la eurozona (ciertamente unas más que otras) desempeñaron un papel importante en 
la producción de capital ficticio desde finales de los años ochenta, al tiempo que se vieron es-
pecialmente afectadas por la iliquidez generalizada de los mercados cuando la crisis explotó. 
Así, Londres, el primer mercado financiero europeo, rivalizó durante años con Nueva York 
por ser la plaza donde negociar los productos financieros estrella en el proceso de financia-
rización, y que acabaron desempeñando un papel fundamental en el desarrollo de la crisis. 
Al tiempo que fue en el Reino Unido, y no en Estados Unidos, donde se produjo el primer 
pánico bancario (el bank run de Northern Rock) de la crisis. Si todo ello no fuera bastante, 
prueba del carácter profundamente “europeo” de la crisis lo encontramos en el hecho de que 
los principales beneficiarios de la liquidez de emergencia concedida por la Federal Reserve 
estadounidense en el momento álgido de la crisis financiera (el inmediatamente posterior 
al hundimiento del banco de inversión Lehman Brothers en octubre de 2008) fuesen bancos 
europeos, no estadounidenses.

6	  Modélico el análisis de Timothy Geithner (2014); véase tambien Adam Tooze (2018: 
169-ss).
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públicos de forma permanente (pues la medida sería tan eficaz que bastaría 
su anuncio para superar la incertidumbre). 

De forma inmediata, los bancos centrales se erigieron en fuente alter-
nativa de financiación a los mercados financieros, desplegando líneas cada 
vez más voluminosas de crédito, en términos cada vez más favorables a las 
entidades financieras. Surgen así las primeras medidas de política monetaria 
heterodoxa o “no convencional”, de cuyas transformaciones seguimos tenien-
do que dar cuenta al cerrar estas líneas (Menéndez, 2012: 40 y ss). Al mismo 
tiempo, las haciendas de los Estados absorbieron buena parte de los riesgos 
generados por el crecimiento desmesurado de la deuda privada (una decisión 
cargada de consecuencias en el caso de la Unión Europea, como veremos 
en la sección 1.3). Las fórmulas variaron en distintos países, pero no tanto 
las consecuencias económicas. Mediante renacionalizaciones (temporales), 
inyecciones de capital o compra de activos financieros “tóxicos” (es decir, 
con una alta probabilidad de impago), los riesgos financieros se trasladaron 
del sector privado al público, suspendiéndose de forma pretendidamente 
puntual las normas de competencia y no distorsión de los mercados (finan-
cieros)7. Por ejemplo, Alemania movilizó una cantidad ingente de recursos, 
con programas de apoyo financiero por un valor cercano al 25% del PIB, 
que arrojaron pérdidas en torno al 2,5% del PIB para el Tesoro germano 
(Grossman y Woll, 2014)8. 

Pese a la proclamada “puntualidad” de tales intervenciones, las mismas 
condujeron a una modificación del modo de funcionamiento efectivo de la 
estructura socioeconómica. Los bancos centrales asumieron (y siguen asu-
miendo al cierre de este trabajo) un papel fundamental en la asignación del 
crédito, no ya tanto como alternativa a los mercados financieros –como lo 
fueron en los primeros meses de la crisis–, sino en cuanto actores con capa-
cidad para determinar cómo y en qué condiciones se otorga crédito. Hasta 
el punto de que cabe dudar que los mercados financieros pudiesen continuar 
en funcionamiento sin la intervención constante de los bancos centrales. Un 
desarrollo de enorme relevancia en un sistema socioeconómico que se dice 
basado en el libre juego de las fuerzas del mercado.

Nos interesa ahora observar que el resultado de las medidas de gobier-
no de la crisis financiera ha sido una transferencia indirecta pero no por ello 
menos decisiva de recursos públicos al sector financiero, especialmente nota-
ble en el caso europeo, dadas las idiosincráticas reglas de la eurozona (Tuori, 
2016). Tal es manifiestamente el caso de los programas de refinanciación 

7	  Ver Menéndez (2012: 42-44) en lo relativo a los préstamos, garantías, recapitaliza-
ciones bancarias y (2012: 44-46) en lo atinente a flexibilización del control y supervisión de las 
ayudas de Estado a las entidades financieras.

8	  Como veremos en la próxima sección, tales quebrantos aceleraron los planes de 
inserción en la Ley Fundamental de reglas fiscales estableciendo un techo al déficit anual.




