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			De entre las numerosas obras sobre temas económicos que aparecen hoy en día a nivel internacional, la colección ECONOMÍA de RBA tiene como objetivo seleccionar solo las mejores, las que recojan con mayor claridad las ideas más innovadoras en torno a los problemas y debates de mayor actualidad en la realidad económica mundial. Siguiendo los criterios de calidad, lucidez y modernidad, un comité editorial dirigido por ANTONI CASTELLS y formado por JOSEP MARIA BRICALL, GUILLERMO DE LA DEHESA y EMILIO ONTIVEROS seleccionará regularmente los ensayos más sobresalientes en este ámbito. Así, con la aparición de media docena de títulos anuales, RBA quiere conformar una selecta biblioteca de actualidad económica que cumplirá dos grandes objetivos: por un lado, reunir libros de un alto nivel de calidad, escritos por economistas de reconocido prestigio y, por otro, convertir la colección en un atlas que radiografíe la realidad económica que vivimos, de un modo ameno y comprensible para quienes no estén profesionalmente familiarizados con los temas tratados.  


			 


			La colección ECONOMÍA abordará los más diversos aspectos vinculados a esta ciencia social en constante evolución sin restringir los ámbitos de sus análisis, que podrán ser nacionales, europeos o globales. De este modo, el lector interesado podrá encontrar libros que luchan por acabar con ideas profundamente arraigadas en la política y el pensamiento económico actuales (como es el caso de El Estado emprendedor, de Mariana Mazzucato), trabajos que desde una interesante perspectiva histórica ofrecen una visión alternativa sobre los fundamentos del actual sistema capitalista y propuestas innovadoras (tal es el caso de El capital en el siglo XXI, de Thomas Piketty) o certeros estudios sobre una realidad concreta, escritos por los mejores expertos sobre cada tema (como por ejemplo Europa sin euros, de David Marsh). Una colección, en definitiva, destinada a lectores con inquietudes y con afán de comprender mejor el mundo cambiante de la economía. 


			
	    

	 	
	    
             


			INTRODUCCIÓN 


			 


			El 25 de marzo de 2017, los jefes de Estado de los países de la Unión Europea (UE) se reunieron en Roma para celebrar el sexagésimo aniversario del Tratado de Roma. Cuatro días después, a través de una carta dirigida al presidente del Consejo Europeo, el Reino Unido notificó oficialmente su intención de abandonar la UE. Más allá de las celebraciones, la crisis de la periferia sur de Europa (y, de hecho, de toda la eurozona) todavía está esperando una solución sostenible. 


			El proyecto europeo fue diseñado (y así se esperaba que ocurriese) para promover la convergencia y la armonización entre y dentro de los países miembros. Después de varias décadas de integración económica y ampliación, y de casi dos décadas de integración monetaria cada vez más estrecha y de una larga crisis económica y financiera, la realidad parece muy diferente. Las divergencias se han incrementado en la mayoría de los ámbitos, y algunos Estados miembros y regiones más débiles han quedado rezagados respecto a sus compañeros más fuertes. Además, la desigualdad económica y social también está aumentando dentro de cada uno de los Estados miembros. El flujo de capitales desde el centro hacia el sur se ha interrumpido repentinamente y ha sido sustituido por flujos de trabajadores jóvenes y altamente cualificados que se dirigen hacia el norte. La flexibilidad de precios y salarios en los países del sur todavía no ha creado nuevas oportunidades laborales, las cuales siguen concentradas en otras regiones. La ampliación europea y las fuerzas centrípetas de la construcción europea han cambiado la geografía económica de la Unión: las nuevas periferias gravitan ahora alrededor de un centro cambiante. El baricentro de la UE se está desplazando del eje norte-sur hacia el eje norte-este. 


			Este libro parte de la convicción de que para entender hacia dónde nos estamos dirigiendo es importante entender cómo hemos llegado hasta aquí. Para intentar proporcionar una respuesta a la crisis actual debemos ir más allá del corto plazo, analizando las diferentes trayectorias de los países de la periferia y los países centrales en términos de interdependencia entre economías con diferentes capacidades productivas. Nuestro análisis parte de tres premisas metodológicas. 


			 


			HISTORIA Y DEPENDENCIA DE LA TRAYECTORIA 


			 


			La crisis actual es la culminación de un proceso de integración que ha transformado profundamente la estructura de cada uno de los Estados miembros, sus interrelaciones y sus relaciones de poder. Uno de los efectos colaterales de la crisis económica que empezó en 2008 ha sido el redescubrimiento de los conceptos «centro» y «periferia» para analizar las situaciones económicas de los países europeos. El estudio de la evolución de las relaciones centro-periferia puede contribuir a una mejor comprensión de la dinámica de los procesos de integración europea de la segunda mitad del siglo XX, basándonos tanto en su cronología como en los procesos de redistribución geográfica de la producción internacional. Como observó el filósofo italiano Giambattista Vico (Vico, 2011 [1725-1728]: 61), la cronología y la geografía son los «dos ojos de la historia». En lo referente a la cronología, debería recordarse que todos los países de la periferia del sur de Europa pueden definirse como países de industrialización tardía, aunque Italia entró en una dinámica de industrialización e integración en el comercio europeo antes que cualquiera de los demás países periféricos. En cuanto a la geografía, las geografías cambiantes de la producción son el resultado contingente de la coevolución de las relaciones de poder asimétricas entre actores individuales y colectivos e instituciones. 


			 


			GLOBALIZACIÓN Y EUROPEIZACIÓN  


			 


			Debemos tener en cuenta el contexto en que se produjo esta coevolución, esto es, la integración europea de los países periféricos y la globalización. Ya desde principios de la década de 1970, los países de Europa se vieron envueltos en dos niveles diferentes de desregulación, global y europea. Los análisis deberían incluir la interconexión entre la globalización y la europeización, o, en otras palabras, la forma concreta en que el proceso de globalización, que se originó en Estados Unidos, se trasladó a Europa a través de la creación de la Unión Europea y la Unión Monetaria. A nivel global, la creciente importancia del sector financiero afectó a las tasas y a la calidad del crecimiento de las economías capitalistas, el cual pasó de estar impulsado por los dos motores de la inversión y las exportaciones a depender solamente de las exportaciones, ocasionalmente complementadas por booms del consumo. La europeización puede interpretarse como la aplicación en toda la UE de una política de desregulación de los mercados de bienes y capitales similar al modelo anglosajón. La desregulación de los mercados laborales y la financierización afectaron al ritmo, a la forma y a la dirección del proceso de integración europea. No obstante, la agenda neoliberal resultó difícil de conciliar con la preservación de los elementos clave del modelo social europeo y la presencia de un estado del bienestar sólido. 


			 


			VINCULACIÓN 


			 


			Cuando entraron en el euro, los Estados miembros renunciaron a sus instrumentos nacionales de gestión económica. La moneda única se creó sin erigir ninguna gobernanza supranacional para sustituirlos. Además, toda la arquitectura institucional de la Unión Monetaria se basaba en la asunción de que los países que cumplían los criterios de Maastricht para el acceso a la misma estaban en igualdad de condiciones. La convergencia se interpretaba con referencia a indicadores financieros en lugar de indicadores reales, y se pensaba que cualquier problema que surgiese se podría abordar y solucionar sobre la marcha (neofuncionalismo). Por tanto, la construcción de las instituciones europeas se desvinculó de las específicas instituciones sociales y políticas que proporcionan una base sólida y duradera a una unión monetaria, y sin tener en cuenta los diferentes niveles de desarrollo de sus miembros. La insuficiente cohesión política y una teoría económica equivocada jugaron un papel importante en la formación de lo que era un proyecto eminentemente político. La crisis ha hecho evidente que esta estructura institucional no era sostenible.  


			 


			VIEJAS Y NUEVAS PERIFERIAS (Y PAÍSES CENTRALES) 


			 


			La interacción de estos factores diversos ha reconfigurado las relaciones económicas y geopolíticas entre las economías europeas. La reunificación alemana y el colapso de la Unión Soviética abrieron el camino de la ampliación hacia el este y de una reorganización geográfica de la producción a escala europea. Como consecuencia de esto, el peso económico de Alemania en Europa aumentó. Nuevas periferias emergieron con fuerza, mientras el centro mostraba signos de fragmentación interna.  


			El estallido de la crisis y sus desiguales consecuencias deben interpretarse en este contexto. Erróneamente interpretada como un problema estándar fiscal o de balanza de pagos, la crisis fue el resultado final de la interacción entre la crisis financiera internacional y la naturaleza incompleta de las instituciones europeas. Un cambio de estrategia es hoy extremadamente importante, puesto que la crisis está marcando otra gran ruptura estructural en el comercio internacional, similar a las transformaciones ocurridas en la década de 1970 y en la primera década del nuevo milenio. Durante esta primera década del nuevo milenio, Alemania reorganizó —una vez más— su economía con éxito, al explotar los beneficios de la moderación salarial, la deslocalización industrial hacia las economías de la Europa oriental y el «exorbitante privilegio» de formar parte de la Unión Monetaria detentando una posición dominante dentro de esta. La crisis ha mostrado no solo la imposibilidad de reproducir el modelo alemán de crecimiento impulsado por las exportaciones en el resto de Europa, sino también las limitaciones de este modelo incluso para la propia Alemania. De hecho, las condiciones que aseguraron el éxito de las exportaciones alemanas durante el período comprendido entre 2005 y 2007 ya no concurren.  


			Existen muy pocas esperanzas de que se produzca un cambio radical de las políticas en una nueva dirección, lo cual implicaría cambiar las reglas de la eurozona. La voluntad de avanzar hacia una unión fiscal y política no existe en la Europa actual. Esto no solo significa que la eurozona está condenada a permanecer como una institución frágil, sino que de hecho justifica la desalentadora conclusión de Orphanides (2015) de que «en su forma actual, el euro representa una amenaza para el proyecto europeo». 


			Este libro está dividido en dos partes. La primera parte se centra en el medio plazo. Después del primer capítulo introductorio, se presenta una visión general de la evolución de la Unión Económica y Monetaria (UEM) desde sus inicios, para después pasar a discutir la crisis que ha sufrido. La segunda parte despliega una óptica a más largo plazo y plantea un escenario estructural dentro del que se interpretan los desarrollos de medio y corto plazo.  


			La formación de la UEM, desde el Informe Werner (1970) hasta el Informe Delors (Consejo Europeo, 1989) y más allá, tuvo una trayectoria accidentada en la que el equilibrio de poder entre los países, las drásticas transformaciones en las relaciones económicas internacionales y los cambios en los paradigmas de la teoría económica llevaron a una construcción institucional defectuosa, muy diferente de las expectativas y objetivos iniciales. Mientras que el Informe Werner todavía se integraba en una cultura económica que consideraba conjuntamente los instrumentos de política económica que contribuyen a la estabilización de la economía —el diseño inicial preveía una política monetaria única combinada con un «centro de decisión de política económica» con el objetivo de evitar desequilibrios regionales y estructurales—, el Informe Delors y la UEM consagraron la separación entre un Banco Central Europeo (BCE) independiente y los poderes políticos y fiscales, que seguían bajo el control de los Estados nación. El capítulo 1 explica la historia de cómo la Unión Europea pasó de Werner a Maastricht. Como se explica en este capítulo, la noción «metalística» del dinero subyace a esta separación: según esta visión, el dinero es solo un medio para simplificar las transacciones, no una institución social que depende de la autoridad central del Estado. Dicha noción del dinero es clave para interpretar la evolución de la política económica que surgió como respuesta a los sucesos ocurridos durante las décadas de 1970 y 1980. Sirvió para salvaguardar los intereses financieros que estaban adquiriendo rápidamente más y más importancia a escala nacional e internacional (financierización). Las dificultades a las que se enfrentaron las tradicionales políticas keynesianas de gestión de la demanda durante el período de estanflación que siguió al primer choque del petróleo proporcionaron la excusa para el establecimiento de un nuevo (viejo) paradigma teórico que defendía la autorregulación de los mercados y el principio de no interferencia de las políticas monetarias y fiscales con los mecanismos del mercado. 


			Este consenso de política económica neoliberal, que sustituyó al consenso de los acuerdos de Bretton Woods, fue traspuesto al contexto europeo (nosotros llamamos a esto europeización) a través de la adopción de dos modelos complementarios: el modelo alemán y el modelo de Estados Unidos. El primero —cuya influencia se basaba en el exitoso ajuste de Alemania al nuevo entorno inflacionario posterior al colapso de Bretton Woods— defendía la estabilidad de precios como única estrategia para el crecimiento. El nuevo paradigma teórico, a través de una curva de Phillips vertical, sostenía que podía conseguirse desinflación sin costes en términos de desempleo. El segundo modelo —legitimado por los excepcionales resultados de la economía de Estados Unidos durante la primera mitad de la década de 1980 — promovía la liberalización de los mercados de trabajo, bienes y capitales como receta para el crecimiento. La interacción entre estos dos modelos cimentó el camino europeo hacia las finanzas globales y la integración monetaria. Como resultado, las instituciones de la UEM desvincularon la divisa de las instituciones fiscales, sociales y políticas necesarias para hacer viable una unión monetaria. Es esta imperfección institucional la que subyacía a la incapacidad (política) de los líderes europeos para evitar que la crisis financiera internacional se convirtiera en una crisis económica y de deuda soberana plenamente desarrollada. Las decisiones políticas que existen detrás del diseño económico se encentran también en el núcleo de la creciente división entre los países del centro y de la periferia de Europa. 


			El capítulo 2 explora de manera específica las divergencias entre el centro y la periferia europeos durante el período previo a la crisis (1999-2008). El superávit por cuenta corriente de Alemania ha dominado el debate sobre las causas profundas de la crisis. Nuestro análisis rechaza la explicación monocorde del superávit alemán basada en la moderación salarial en favor de un enfoque multidisciplinario que incluye, además de la competitividad de costes, otros factores tales como las relaciones de Alemania con los mercados en expansión de los países emergentes y la deslocalización hacia los países de la Europa central y del este. Sugerimos que las reformas Hartz afectaron principalmente a la parte «no corporativista» del mercado laboral, aumentando la segmentación del mercado de trabajo alemán. La creciente proporción de trabajadores con salarios bajos y trabajadores pobres sobre el total del empleo de Alemania contribuyó a mantener bajos los costes de los servicios, lo que apuntaló de forma indirecta la competitividad de la industria de exportación y, al reducir el poder adquisitivo de una gran parte de la población, fomentó una reducción de la calidad de los bienes de consumo importados. Finalmente, la desincronización del ciclo inmobiliario alemán respecto al ciclo global del período 1997-2012 produjo una caída de los precios de la vivienda en Alemania, una reducción de la inversión residencial y una disminución del consumo de las familias, lo que resultó en una mejora en la balanza por cuenta corriente.  


			Todos estos factores contribuyeron a la reorganización de la estructura industrial alemana y a la reestructuración de los mercados alemanes, ejerciendo así un papel fundamental en la expansión de sus superávits y en el surgimiento de dos periferias: la periferia del sur de Europa (en adelante PS) y la periferia del este de Europa (en adelante PE). A partir de la introducción del euro, la PS experimentó un debilitamiento de su base industrial y una creciente dependencia de los flujos financieros extranjeros. En cambio, la PE pasó a formar parte de un «núcleo manufacturero de la Europa central», con sede en Alemania, que creció y reforzó de forma extraordinaria su base productiva, a la vez que desplazaba parcialmente a los proveedores ubicados en la PS.  


			Del mismo modo que no todas las periferias son iguales, tampoco todos los países centrales compartieron el mismo destino: el éxito económico de Alemania durante las últimas décadas contrasta con el declive económico y político de Francia. El capítulo 3 resume brevemente la evolución de la economía francesa desde la creación de la Unión Monetaria. Siendo un gran país que aspiraba a liderar el proceso de integración europea, Francia terminó compartiendo muchas características con los países de la periferia meridional: una tasa de acumulación decreciente y un desempleo elevado, déficits públicos acompañados por crecientes desequilibrios de la balanza por cuenta corriente, así como desigualdades internas. Después del fracaso de Mitterrand en su intento de aplicar en solitario una política expansiva en 1983, Francia abandonó la estrategia económica dirigista de posguerra para adoptar un vasto programa de liberalización. Para «anestesiar» (Levy, 2013) los efectos sociales y económicos de estas medidas, y más concretamente la flexibilización del mercado laboral, se aumentó de forma sustancial el gasto social. Con las restricciones fiscales que la entrada en la Unión Monetaria imponía, el incremento en el gasto social contribuyó a desplazar recursos antes dedicados a inversiones públicas y a la política industrial. Los intentos por rehabilitar los instrumentos de intervención pública tropezaron con el problema de que el desmantelamiento de la mayoría de los  instrumentos de política industrial estatal durante las décadas de 1980 y 1990 había despojado al Estado francés de sus capacidades institucionales y fiscales. Después de décadas de neoliberalismo, las autoridades francesas carecían de la visión, los instrumentos de política y los medios financieros para forjar una respuesta de Estado efectiva a la crisis de 2008.  


		  La evolución de la balanza comercial es un indicador significativo de las crecientes dificultades de la economía de Francia. Demostramos que el cambio de signo de la balanza comercial francesa puede imputarse esencialmente al sector automovilístico, cuyo progresivo deterioro desde 2004 fue de la mano de la reubicación internacional de la producción llevada a cabo por las empresas francesas (Renault, PSA). Las estrategias de internacionalización de las empresas francesas difieren enormemente de las llevadas a cabo por las compañías alemanas. Mientras que estas últimas deslocalizaron la producción de partes y componentes, manteniendo el ensamblaje final en el país (especialmente en los segmentos de calidad media y alta), la industria automovilística francesa relocalizó todo el proceso (con la mayor parte de los segmentos de calidad media y alta produciéndose en el extranjero). Estos enfoques diferentes en el proceso de internacionalización tuvieron un impacto positivo en la balanza comercial de Alemania, y un impacto negativo para Francia. Concluimos que la interpretación de los déficits comerciales como un fenómeno puramente macroeconómico, desdeñando su origen microeconómico, es una de las causas de las descaminadas terapias que amenazan con exacerbar el problema. El coste inicial en términos de pérdida de empleos industriales y erosión de la estructura productiva doméstica, debido, por ejemplo, a las estrategias de deslocalización internacional de las empresas nacionales, se agrava con el posterior declive en el empleo y la capacidad productiva resultado de las políticas macroeconómicas deflacionistas.  


			Las medidas deflacionistas adoptadas en Europa en respuesta a la crisis económica de 2008 se discuten extensamente en el capítulo 4. A diferencia de Estados Unidos, en muchos países europeos (especialmente en la eurozona), la crisis evolucionó como una devastadora doble recesión en forma de W. La primera caída, en 2008-2009, fue causada por un derrumbamiento de las exportaciones europeas en un contexto de colapso rápido, drástico y sincronizado del comercio mundial, debido a los efectos directos e indirectos asociados a la caída del producto interior bruto (PIB) de Estados Unidos. Mientras que el gobierno de Estados Unidos, junto con la Reserva Federal, puso en marcha contundentes medidas expansivas en 2009, la eurozona no adoptó las políticas contracíclicas adecuadas. En lugar de esto, llovieron recursos públicos para el rescate del sistema bancario. En 2010 empezó la segunda recesión de la eurozona, consecuencia de las medidas de austeridad implementadas por los gobiernos europeos para neutralizar el riesgo de impago de la deuda soberana. En este capítulo presentamos una interpretación de la crisis que difiere de la «narrativa de consenso» (CEPR, 2015), que considera que la crisis es una crisis estándar de la balanza de pagos, en la línea de los modelos aplicados en los países en desarrollo. Además ofrecemos una revisión de las políticas de austeridad implementadas en la PS desde el principio de la crisis, destacando las dramáticas consecuencias para la estructura industrial de sus economías.  


			Argumentamos que la narrativa de consenso —que subraya el derroche efectuado por los países deficitarios y pasa por alto los enormes y persistentes superávits correspondientes de los países del centro, ignora las circunstancias que condujeron a la «interrupción repentina» (sudden stop) del crédito entre países, olvida el papel que tuvieron los precios de la vivienda en la crisis financiera, y minimiza el rol de la defectuosa arquitectura institucional de la UEM— prácticamente equivale a una justificación de las medidas de austeridad aplicadas durante el período 2010-2014. La agenda incluía un vasto rango de medidas contractivas: recortes en el gasto público y aumentos de impuestos para reducir el déficit y la deuda pública, privatizaciones de activos públicos, y reformas estructurales para flexibilizar los mercados de trabajo y de productos con el objetivo de mejorar la competitividad de precios y fomentar las exportaciones. En lugar de alinear a los países «derrochadores» con los países más virtuosos de la eurozona, las políticas de austeridad contribuyeron a ampliar las diferencias, tanto entre el centro y la periferia como entre las periferias. Mientras que Alemania y la PE —estrechamente integrada con las redes de producción alemanas— rápidamente iniciaron la recuperación, la PS se hundió en una profunda y prolongada recesión, con efectos devastadores en su capacidad productiva, la cual se contrajo un 25% en Italia y España y un 30% en Grecia, mientras que en el centro incluso aumentó. Las consecuencias socioeconómicas de este colapso productivo en la PS fueron dramáticas: aumentó el desempleo (especialmente entre los más jóvenes), se reanudaron las migraciones norte-sur a gran escala y la pobreza alcanzó niveles alarmantes.  


			Los efectos de polarización y divergencia también se produjeron en el centro, al igual que en los países de la periferia, ambos históricamente caracterizados por diferencias regionales. El capítulo 5 aborda las diferencias internas dentro de dos países, Alemania e Italia, representativos, respectivamente, del centro y la periferia. La creciente segmentación del mercado laboral es la otra cara de la moneda del éxito económico de Alemania: por un lado, se encuentran los trabajadores industriales altamente cualificados que se benefician de la protección y los salarios elevados que caracterizan el sector de exportación; por el otro, los trabajadores con salarios bajos, los trabajadores pobres y los precarios, empleados fundamentalmente en el sector servicios. La segmentación del mercado laboral y la creciente desigualdad en la distribución de la renta en Alemania arrojan nueva luz sobre los orígenes del superávit comercial alemán. El aumento de la proporción de los empleos con salarios bajos coincide con el claro incremento de la incidencia de los bienes de consumo de baja calidad en las importaciones alemanas. Esta evidencia encierra dos importantes implicaciones. En primer lugar, resalta la importancia de los «efectos renta», más allá de la devaluación interna, en la generación del superávit comercial alemán. En segundo lugar, sustenta la transformación que se está produciendo en la red comercial de Alemania, esto es, la desviación de las importaciones alemanas de los bienes «de lujo» procedentes de la PS hacia bienes de consumo de baja calidad y más baratos procedentes de China, las crecientes interconexiones con China y la PE, y el declive de las relaciones con la PS.  


			Dentro de los países periféricos también se observa una pauta centro-periferia. Así, en la división norte-sur en Italia, demostramos cómo la participación asimétrica de las regiones italianas en los procesos de internacionalización —intensificado todavía más durante las dos últimas décadas—, el abandono de la política industrial, que prioriza una agenda orientada al mercado, y el impacto diferencial de la crisis de 2008, contribuyeron a ampliar la distancia socioeconómica entre el Mezzogiorno italiano y el resto del país. Desde 2008, la caída en el PIB del sur ha sido el doble que la del centro-norte, con un descenso más acusado de la inversión, el empleo y la capacidad productiva en el sur. La polarización estructural entre las regiones del sur y el resto de Italia se ha visto exacerbada por un resurgimiento significativo de las migraciones internas del sur hacia el centro-norte. A diferencia de lo que sucedía en el pasado, los flujos migratorios recientes desde el Mezzogiorno están formados por población joven con un elevado nivel educativo, una circunstancia que penaliza todavía más el futuro desarrollo del Mezzogiorno. 


			El capítulo 6 concluye la primera parte presentando una descripción de la evolución de las relaciones comerciales centro-periferia desde la introducción del euro. Los años posteriores a la creación de la UEM han sido testigos de cómo Alemania ocupaba la posición de líder comercial en Europa. La reorganización de sus plataformas industriales, incluyendo sus extensiones en el extranjero (principalmente en la PE), se ve reflejada en la evolución de su red comercial: los cambios en la composición geográfica de los flujos comerciales señalan cambios en la importancia relativa de las diferentes áreas y países directa e indirectamente ligados a la economía alemana. Nos centramos en dos redes comerciales diferentes. La primera red (R1) recoge todas las relaciones comerciales bilaterales entre seis países: los dos principales países del centro (Alemania y Francia) y los países de la periferia sur (Grecia, Italia, España y Portugal). La segunda red (R2) extiende la cobertura para incluir, además de Alemania y Francia, China y tres grupos de países que conforman respectivamente la PS, la PE y el grupo Euro-9 (formado por el resto de los países de la eurozona). Observamos que la estructura de las dos redes ha evolucionado antes y después de la introducción del euro, y antes y después de la crisis: es decir, en los años 1999, 2008 y 2014. En 1999, Alemania tenía superávits con todos sus socios (Francia y los países de la PS) en la R1, y un déficit con el grupo Euro-9 (R2). La PS mantenía intensas relaciones con todos los demás países de la Unión Europea y tenía déficits comerciales con todos ellos, con la excepción de la PE, que a su vez mantenía relaciones limitadas con toda la red, con la única excepción de Alemania.  


			China era todavía un actor menor en términos de volumen comercial. Pero el panorama cambió drásticamente en 2008. El superávit de Alemania con toda la red (R2) se disparó (alcanzando 113.500 millones de dólares), gracias principalmente al enorme superávit con la PS y con Francia. El fuerte incremento en los volúmenes comerciales germanos con la PE evidencia la creación de conexiones productivas con los países de la Europa del Este. El valor de las exportaciones de la PE hacia Alemania superó el valor de las exportaciones de la PS, lo que indica un desplazamiento gradual de los productores de la PS en la estructura manufacturera alemana. Finalmente, el crecimiento espectacular de las exportaciones chinas (diez veces superiores a las de 1999) nos recuerda que los procesos de reorganización productiva que se están produciendo en Europa están interrelacionados con las tendencias globales. La red comercial en 2014 revela cuán profundamente la crisis de 2008 ha reconfigurado la estructura del comercio internacional, que actualmente está dominada por el triángulo Alemania–PE–China: Alemania mantiene superávit con China y déficit con la PE, que, a su vez, tiene déficit con China. Dos elementos subyacen en la formación de este triángulo: a) la necesidad de Alemania de compensar la drástica caída en sus importaciones procedentes de la PS y su exitosa reorientación de sus exportaciones hacia China; b) la creciente importancia económica de la PE, que se refleja en su capacidad de mantener superávits con Alemania.  


			Retomando la discusión sobre la importancia del sector automovilístico para explicar el declive económico de Francia y el éxito de Alemania que desarrollábamos en el capítulo 3, presentamos las tendencias en la industria automovilística de Europa, cuya relevancia explica las tendencias globales. Ampliamos el análisis de las relaciones centro-periferia en Europa del corto/medio plazo al largo plazo, lo que nos proporciona un marco estructural que, abriendo una perspectiva histórica y global, nos ayuda a interpretar la evolución de la periferia meridional durante el proceso de europeización y durante la crisis.  


			Las tres décadas posteriores a la Segunda Guerra Mundial se caracterizaron por un crecimiento sostenido en el mundo industrial, favorecido por un entorno económico internacional estable. Las primeras tres décadas de Pax Americana se basaron en dos pilares fundamentales: los acuerdos de Bretton Woods y la hegemonía de Estados Unidos. Los tipos de cambio fijos (pero ajustables) y los controles de los movimientos de capitales generaron un marco monetario internacional estable; el déficit de la balanza de pagos de Estados Unidos garantizaba la liquidez necesaria para las transacciones internacionales. Dos motores sostuvieron el proceso de crecimiento económico, siguiendo la secuencia inversión–renta–importaciones. La elevada demanda doméstica de Estados Unidos (y de los otros países industrializados) resultó en una elevada demanda mundial, que estimuló el crecimiento de las exportaciones mundiales, lo cual a su vez se transmitía al sector de los bienes de capital. El elevado componente de las importaciones en la producción reforzó la expansión del mercado mundial a través del multiplicador del comercio internacional. Los dos motores que constituían así la inversión y las exportaciones supusieron una poderosa combinación que impulsó el crecimiento de posguerra. Este mecanismo se rompió a principios de la década de 1970, dejando solo las exportaciones como el principal factor del (más modesto que antes) crecimiento, apoyado únicamente de forma ocasional por el consumo privado. Como resultado del estancamiento de los salarios a partir de la década de 1980, las sucesivas olas de consumo se financiaron con deuda, una situación que era insostenible a largo plazo. 


			El capítulo 7 se centra en los factores que interrumpieron la década dorada del desarrollo capitalista de posguerra a finales de los años sesenta y principios de los setenta, y sostiene que la gran inflación de la década de 1970, asociada con tensiones políticas y sociales, abrió el camino a tres discontinuidades fundamentales e interrelacionadas en el modus operandi de los países capitalistas occidentales. La primera discontinuidad estaba relacionada con la transición de la gestión «politizada» de la política económica, basada en la discrecionalidad, a la gestión «despolitizada», basada en el automatismo de las reglas (Burnham, 2001; Krippner, 2011). La despolitización no debería entenderse como una eliminación de la política, sino como una redefinición del límite entre la política y la economía para permitir a los legisladores gobernar la economía «a cierta distancia» (Burnham, 2001). La segunda discontinuidad fue la transición de la fase de inflación de los años setenta a la fase siguiente, la de «financierización», definida como un proceso a través del cual las actividades financieras tienen un papel cada vez más importante en la creación de los beneficios de la economía. La tercera discontinuidad fue la desaceleración en la acumulación de capital y su desvinculación de las exportaciones, manteniéndose estas últimas como el principal factor del crecimiento doméstico.  


			La parte final del capítulo analiza cómo estos tres cambios globales, y concretamente el proceso de financierización, se han trasferido a los países de la periferia europea. Desde principios de la década de 1970, los países de Europa han estado sumidos en dos diferentes formas de desregulación, global y europea. Analizamos la interrelación entre globalización y europeización o, en otras palabras, la forma específica del proceso de globalización, que se originó en Estados Unidos y se trasladó a Europa a través de la formación de la Unión Europea y la Unión Monetaria. Afirmamos que el modelo neoliberal de Estados Unidos, intermediado a través de la construcción europea, sus instituciones y sus normas diseñadas a partir del modelo alemán, ha configurado la estructura y ha afectado al funcionamiento de las economías periféricas, debilitando sustancialmente su resiliencia.  


			El capítulo 8 se centra en detalle en el debilitamiento del motor de la inversión para los países de la periferia meridional europea desde mediados de la década de 1970. El análisis de las principales fases del desarrollo de los países europeos desde el período de la segunda posguerra ofrece evidencias de las considerables diferencias en las estructuras productivas de los países del centro y los de la periferia sur de Europa al inicio del proceso de europeización. Estas diferencias comportaban una asimetría en la capacidad de los países con diferentes niveles de desarrollo para ajustarse a choques externos. Distanciándonos de la tesis de la «terciarización prematura», ofrecemos un marco interpretativo en el que la crisis de mediados de la década de 1970, que aumentó el umbral de los estándares necesarios para competir en los mercados internacionales, representó un punto de inflexión crucial en las relaciones entre el centro y la periferia en Europa. Mientras Alemania consiguió reestructurar con éxito su economía a través de procesos de destrucción creativa y reconstrucción, llevados a cabo con el apoyo de políticas industriales, los países periféricos, que adoptaron medidas prematuras de liberalización, se quedaron atrás y sufrieron la erosión de sus estructuras productivas. La brecha en la demanda agregada como consecuencia de la crisis se llenó con una especie de «keynesianismo privatizado» liderado por los bancos (que en algunos países adoptó la forma de burbuja de la construcción y del consumo) que ocultó —hasta el estallido de la crisis global— la existencia de una restricción de demanda y oferta en el desarrollo de los países europeos periféricos. Esta perspectiva de más largo plazo nos permite valorar mejor las limitaciones de las alternativas únicamente macroeconómicas que se han propuesto para promover la salida de las economías de la eurozona del aprieto en que se encuentran. En tanto que la devaluación interna (flexibilidad de salarios) en los países con déficit (sur de Europa) ha demostrado su potencial destructivo, la expansión de la demanda interna en los países «centrales» (Alemania) o las medidas reflacionistas indiscriminadas en toda Europa, a pesar de ser indispensables, no llegan a la raíz de los problemas de desarrollo y sostenibilidad de la deuda de los países del sur de Europa, que siguen acusando la falta de una estructura productiva suficientemente amplia y diferenciada. Los problemas asociados con la rigidez estructural de las economías periféricas dependen de la limitada capacidad de estas para operar en un régimen donde prevalecen la innovación y la innovación basada en el producto, y no una escasa flexibilidad laboral.  


			El capítulo 9 discute las implicaciones políticas del análisis desarrollado en los capítulos previos, con un énfasis particular en las políticas industriales. Teniendo en cuenta las diferencias en los niveles de desarrollo de los diferentes países de la UE y sus diversas capacidades para lidiar con el cambio, la política fiscal debería tener asignados dos objetivos complementarios: un papel de promoción activa (a través de la inversión) tanto de la eliminación de los cuellos de botella en el desarrollo como de la renovación de la base productiva, y una función redistributiva y compensadora. Esta nueva estrategia conlleva la atribución de una importancia estratégica a la dirección estatal de la inversión, a través de políticas industriales orientadas a la diversificación, la innovación y el refuerzo de las estructuras económicas de los países periféricos. Con el objetivo de recuperar un crecimiento más sostenible, la UE debe implementar una política multinivel dirigida a reequilibrar la división entre centro y periferia en Europa. La severidad de la crisis y sus dramáticas consecuencias han conducido al retorno del concepto «política industrial» dentro de las estrategias económicas de la UE. Aunque positivos, los primeros ejemplos de esta reorientación de estrategia —el Plan de Inversiones para Europa (plan Juncker) e Industria 4.0— hasta el momento no han demostrado capacidad para sostener un proceso de convergencia estructural y, en el caso de Industria 4.0, considerando la heterogeneidad estructural existente en Europa, las nuevas tecnologías amenazan con seguir concentradas en las áreas más avanzadas. Concluimos que este cambio de estrategia es hoy todavía más urgente, puesto que la crisis constituye otra gran ruptura estructural en el comercio mundial, parecida a la de la década de 1970 y a la de la primera década del nuevo milenio, mientras que la innovación puede ampliar todavía más la división dentro de Europa.  
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			LA CRISIS DEL EURO: UNA CONSTRUCCIÓN INSTITUCIONAL DEFECTUOSA 


			 


			1. INTRODUCCIÓN 


			 


			«Los problemas que estamos viendo actualmente en Europa...», ha afirmado Sen (2012):  


			 


			... Son principalmente el resultado de errores políticos: castigos como consecuencia de una secuenciación errónea (primero la unidad monetaria, después la unidad política), de razonamientos económicos equivocados (que incluyen ignorar las lecciones de la economía keynesiana y desatender la importancia de los servicios públicos para los ciudadanos europeos), de procesos de toma de decisiones autoritarios, y de una persistente confusión intelectual entre reforma y austeridad. Nada en Europa es hoy tan importante como una aceptación lúcida de qué es lo que se ha hecho tan terriblemente mal en la implementación de la gran idea de una Europa unida. 


			 


			Los problemas actuales del euro son la consecuencia de haber olvidado tres uniones: financiera, fiscal y política (Matthijs y Blyth, 2015). El conflicto no resuelto entre soberanía nacional y supranacional dejó a la Unión sin una institución responsable de una gobernanza fiscal común, en un momento en que el alcance de la política nacional se veía crecientemente limitado por reglas automáticas. La liberalización financiera y la integración de los mercados de capitales no se reforzaron con la construcción de instituciones comunes para garantizar la estabilidad financiera. La regulación bancaria se dejó en manos de las instituciones nacionales, que demostraron claramente ser incapaces de lidiar con la globalización de los mercados de capitales y las organizaciones financieras «demasiado grandes para quebrar». Finalmente, la falta de unión política provocó en la Comunidad Europea un déficit democrático y una profunda crisis de legitimidad, derivada de las defectuosas instituciones de la UE y las políticas subsiguientes para resolver la crisis (Schmidt, 2015). 


			Muchos de los problemas que amenazan actualmente la supervivencia de la unión monetaria se debatieron profundamente antes de la creación del euro, pero no se resolvieron (Mourlon-Druol, 2014). Esta construcción institucional defectuosamente diseñada es consecuencia tanto de problemas políticos no resueltos como de la ilusión de la teoría económica de que es posible desvincular la política del dinero. Olvidando la lección de Polanyi de que los «mercados necesitan una autoridad política para estabilizarlos» (McNamara, 2015: 29); la conexión entre la soberanía política y la autoridad fiscal, por un lado, y la creación monetaria y el banco central, por otro, se debilitó hasta un nivel sin precedentes (Goodhart, 1998: 409). El divorcio entre la creación de dinero y el establecimiento y mantenimiento de un poder soberano estable está en la raíz de los problemas actuales de la UEM. 


			La construcción asimétrica de la UEM, que consiste en una unión monetaria sin una unión económica, difiere del modelo de gobernanza monetaria y económica integrada concebida por los primeros ideólogos destacados de la UEM (Verdun, 2007). El período que separa el Informe Werner (1970), momento en que la idea de una moneda única se abordó por primera vez, y el Informe Delors (Consejo Europeo, 1989), momento en que se recuperó el proyecto, se caracterizó por intensas turbulencias económicas. La tensión entre la autonomía de la política nacional y la interdependencia económica, los cambios globales en la producción y el aumento de la importancia de las finanzas, el giro radical en la teoría y la política económicas que ha configurado las visiones de los legisladores sobre las respuestas macroeconómicas a las transformaciones globales: todos estos elementos han tenido un papel crucial en la evolución de las bases institucionales de la Unión Europea. A pesar de que el Informe Delors afirmaba que había mantenido una línea de continuidad con el Informe Werner, los dos informes son mundos aparte. La construcción institucional de la UEM refleja los intereses y las creencias de sus dos principales actores —la confianza de Alemania en reglas para protegerse de su profunda preocupación por la posibilidad de comportamientos oportunistas (riesgo moral) de otros Estados miembros, y los fluctuantes compromisos de Francia con el keynesianismo y la austeridad (Matthijs y Blyth, 2015: 12)—, así como su relación desigual y cambiante y la creciente debilidad de Francia (Vail, 2015; Brunnermeier et al., 2016). 


			En este capítulo, analizamos los pasos que condujeron a la construcción institucional de la UEM. Este camino trufado de obstáculos refleja el cambiante entorno económico global y la respuesta de los países europeos a estos cambios.  


			Aquí tendremos en cuenta tres aspectos.  


			 


			1. El fracaso de las políticas de gestión de la demanda durante el período de la estanflación de la década de 1970 y el surgimiento de un nuevo paradigma teórico. La idea de que era posible dirigir la economía con éxito fue puesta en cuestión por los malos resultados de los años 1970 y las explicaciones teóricas que se esgrimieron ante los fracasos inherentes de los modelos macroeconómicos de los años 1960 (Goodhart, 2007: 27). Después de la devaluación del dólar, el consenso de Bretton Woods —basado en tipos de cambio fijos (pero ajustables), los controles de capitales y la interdependencia de la política monetaria (y más en general de la política económica)— fue sustituido por un consenso político neoliberal que consideraba la estabilidad de precios como el principal objetivo, eliminaba los controles a los movimientos de capitales y renunciaba a la independencia de la política monetaria y fiscal.  


			2. El proceso de europeización. Las dinámicas políticas y económicas de la UE se convirtieron en una parte de la lógica organizativa de la política y la elaboración de políticas económicas a escala nacional, a través de la adopción de los modelos-tipo de Alemania y Estados Unidos. Alemania era la nación que había logrado con más éxito el ajuste después del fin del sistema de Bretton Woods. La postura de Alemania de que la estabilidad de precios era esencial para alcanzar el crecimiento económico y conseguir un mayor nivel de empleo contribuyó a crear un consenso a partir de un esquema que abogaba por la primacía de la desinflación y la estabilidad de precios —un objetivo que la nueva teoría económica afirmaba que podía conseguirse sin ningún coste en términos de desempleo—. Los sorprendentes resultados de Estados Unidos en términos de crecimiento durante la primera mitad de la década de 1980, erróneamente atribuidos a la liberalización de los mercados de trabajo, bienes y capitales, favoreció el proceso de desregulación financiera y laboral en Europa.  


			3. Las finanzas globales y la unión monetaria. La internacionalización de los movimientos de capitales frustró cualquier intento de salvaguardar la independencia de la política monetaria en un régimen de tipos de cambio fijos. Las dos experiencias de cooperación en tipos de cambio —la Serpiente entre 1973 y 1978 y el Sistema Monetario Europeo (SME) entre 1979 y 1992/95— demostraron la fragilidad de cualquier acuerdo de tipos de cambio que tuviera como objetivo la creación de un área de estabilidad monetaria durante un período con fuertes fluctuaciones del dólar. La Serpiente fracasó totalmente en el intento de reducir la variabilidad de los tipos de cambio nominales vis-à-vis con el marco alemán. El SME tuvo más éxito, pero requirió diversos reajustes de las paridades y casi se hundió durante la crisis cambiaria de 1992. Los acuerdos de tipos de cambio se volvieron todavía más frágiles con la decisión de suprimir los controles sobre los movimientos de capitales, que dejaron a la unión monetaria como única alternativa al retorno a la flotación libre (Padoa-Schioppa, 1987).  


			 


			El apartado final del capítulo aborda la crisis del euro. A pesar de que se reconoció desde el principio que la zona euro estaba lejos de cumplir las condiciones de un área monetaria óptima, se creía que estas condiciones se alcanzarían durante el proceso simplemente haciendo que las características institucionales de los diferentes países se adaptaran para ajustarse al modelo teórico ideal. La estructura institucional de la UEM, así como las reformas estructurales exigidas a los países deudores como condición para recibir ayuda financiera, responden a esta convicción. Siguiendo el enfoque del Área Monetaria Óptima (AMO), las interpretaciones dominantes de la crisis se han centrado en el carácter subóptimo de la zona euro. Coincidimos con McNamara (2015) en que se trata de una diagnosis errónea: la crisis del euro no se debe a una suboptimalidad económica, sino al diseño equivocado de las instituciones económicas y políticas que le acompañan. Tal como argumentaremos en los siguientes capítulos, una asociación con éxito entre países con diferentes niveles de desarrollo no puede conseguirse simplemente obligando a los países más débiles a comportarse de acuerdo con la teoría del ir adoptando las instituciones del país «modelo». Esto significa que las reformas parciales que remiendan aspectos concretos de la crisis no llegarán a la raíz de la crisis del euro. Peor incluso, el cóctel actual de políticas está condenando a los países del sur de Europa a un estancamiento indefinido. Si, como afirma Hopkin (2015: 183), el destino del euro depende del resultado de la crisis en las democracias del sur de Europa, «el hundimiento de la autoridad política que podría resultar de la prolongación de las restricciones [en sus economías] amenaza a todo el proyecto del euro». 


			 


			2. EL INFORME WERNER Y LA IDEA DE EUROPA  


			 


			El Informe Werner fue el primer intento concreto de construir una identidad europea después de la firma del Tratado de Roma en 1957. El contexto internacional del momento ayuda a entender por qué la UEM pasó a formar parte de la agenda. 


			Durante la década de 1960, los avances en la integración europea, con la fase final de la creación de la unión aduanera y la creación de la Política Agraria Común (PAC), representaron un claro avance en el proceso de integración y apuntalaron la aspiración de crear una acción común para contrarrestar la hegemonía de Estados Unidos. La posición contraria de Francia al funcionamiento asimétrico del Sistema Monetario Internacional (SMI) y lo que De Gaulle calificó como «le privilège exorbitant de l’Amérique» presionó, por un lado, a favor de una reforma del sistema y defendió, por otro, una «Europa europea» independiente de Estados Unidos y con una fuerte influencia en el mundo. Sin embargo, lo que quería De Gaulle era una «Europa de Estados» en la que cada país pudiera mantener su soberanía, y por ello estaba determinado a frenar cualquier avance hacia la supranacionalidad.1 


			Los primeros signos de crisis del sistema de Bretton Woods —turbulencias en los mercados internacionales de divisas y la crisis del dólar (el denominado «dilema de Triffin»)2— anunciaron la creciente fragilidad del sistema internacional de tipos de cambio fijos. Mientras que el crecimiento del mercado de eurodólares limitaba la capacidad de llevar a cabo una política monetaria independiente de la de Estados Unidos, la devaluación del franco francés y la revaluación del marco alemán en 19693 pusieron de manifiesto la falta de coordinación en asuntos monetarios entre los Seis (los seis Estados miembros de la CE en el año 1969 eran Francia, Alemania, Italia, Países Bajos, Bélgica y Luxemburgo), aumentando el temor de que la inestabilidad de los tipos de cambio, alimentada por la creciente movilidad del capital, podría perturbar la PAC y cualquier otro proyecto de mayor integración.  


			Estos factores mostraban la necesidad de una mayor integración europea. El Consejo Europeo de diciembre de 1969 en La Haya declaró su deseo de avanzar hacia la Unión Económica y Monetaria. La iniciativa provino del canciller alemán Willy Brandt, quien sugirió que, en una primera fase, los países miembros de la Comisión Europea (CE) deberían formular conjuntamente objetivos de medio plazo y tratar de armonizar las políticas a corto plazo. En una segunda etapa, «se conseguiría una unión monetaria con tipos de cambio permanentemente fijos» y Alemania estaría preparada para transferir parte de sus reservas a una institución europea común (Gros y Thygesen, 1992: 12). Por su parte, Francia enfatizaba la necesidad de una temprana creación de un sistema de asistencia a las balanzas de pagos y una política cambiaria común con terceras divisas. El Informe Werner fue el resultado del estudio que se encargó para detallar cómo podría realizarse la UEM.  


			Las profundas diferencias entre las filosofías económicas de los dos principales actores de este proceso se reflejaban en las divergencias de opinión con respecto a los mecanismos que deberían conducir a una UEM exitosa, y persistieron durante toda la historia posterior de avances en la integración. Estaban tan arraigadas en el pensamiento nacional que a menudo había una gran incomprensión mutua. Por ello, a pesar de la común aceptación de la importancia de armonizar las políticas económicas y lograr la convergencia de los resultados económicos para conseguir la integración monetaria, existían grandes diferencias sobre qué es lo que esto efectivamente significaba. Como observan Brunnermeier et al. (2016: 3), para Alemania «gobernanza económica» significaba convergencia alrededor de una cultura común de estabilidad, mientras que para Francia significaba iniciativas conjuntas para dirigir el desarrollo económico. Consecuentemente, el sensible tema de la estabilidad de los tipos de cambio era percibido por Alemania como un problema de consistencia de las políticas económicas domésticas y por Francia como el logro de equilibrios internos y externos que podrían requerir ayudas financieras y, en última instancia, solidaridad internacional (la postura de Keynes en Bretton Woods y el análisis de Meade sobre la balanza de pagos todavía constituían vívidos recuerdos).  


			La confrontación entre los altos funcionarios nacionales y los de la CE que trabajaron en el Informe Werner volvería a reaparecer siempre que estuvieran en juego decisiones importantes sobre el diseño institucional de la Unión, especialmente la creación del SME, el Informe Delors y la creación de la UEM. Este enfrentamiento terminó siendo conocido como el debate entre los «economistas» y los «monetaristas» (Tsoukalis, 1977; Kruse, 1980; Verdun, 2000a, 2000b, 2002; Maes y Verdun, 2005). Pero este es un nombre poco apropiado. De hecho, se enmarcaría mejor dentro de la discusión sobre el papel del dinero en términos de posturas chartalistas contra posturas metalistas (véase más adelante el apartado 4). Según la visión chartalista (en este debate erróneamente llamada «monetarista»), el dinero puede afectar, y de hecho afecta, a las variables reales. Esta influencia es rechazada por la visión metalista (llamada «economista»), según la cual el dinero solo puede afectar al nivel de precios. Estas etiquetas se han mantenido en diferentes momentos posteriores de toma de decisiones institucionales para calificar las dos opiniones (Wyplosz, 2006). Sin embargo, para entonces, las dos posturas contendientes compartirían la misma fe metalista en la irrelevancia de la política monetaria. Mientras que los alemanes permanecerían en su visión metalista (erróneamente designada como «economista», cuando sería en realidad monetarista según su acepción económica correcta), los franceses (juntamente con todo el frente del sur) argumentarían a partir de una visión «ultramonetarista», negando cualquier efecto real del dinero incluso en el corto plazo. 


			Así, los países con monedas débiles, Francia, Bélgica y Luxemburgo, «subrayaron el potencial del papel de liderazgo de la integración monetaria» (Gros y Thygesen, 1992: 14), afirmando que «la economía está dirigida por decisiones monetarias deliberadas». Para ellos, por tanto, los acuerdos institucionales monetarios comunes implicaban el estrechamiento de los márgenes de los tipos de cambio, la creación de fondos comunes de reservas y sistemas de apoyo financiero mutuo. La obligación de los países con superávit de asumir parte del coste de defender las paridades hacía que el funcionamiento de los sistemas de tipos de cambio fuera más simétrico y favorecía la armonización de las políticas económicas. Por tanto, una política monetaria común, que debería adoptarse en una fase temprana, podría conducir a la convergencia de la política económica (Verdun, 2007: 198-199).4 En cambio, según los países con divisas fuertes, Alemania y Países Bajos, una coordinación amplia de la política económica (política fiscal y quizás incluso políticas de rentas) debería preceder a la introducción de una política monetaria común (Rosenthal, 1975: 107–108). Unos pocos años después, en la reunión del Consejo Europeo en Luxemburgo en abril de 1976, el comentario de Schmidt «[estoy estupefacto] de que algunos crean que se pueden corregir los errores de los mecanismos presupuestarios o salariales a través de mecanismos monetarios» retrataba muy bien la inflexibilidad de la postura alemana (citado en Mourlon-Druol, 2014: 1282).  


			Alemania se oponía a las políticas dirigidas a estrechar los márgenes y a la creación en una etapa temprana de un fondo de estabilización de divisas sobre la idea de que «la convergencia de las políticas económicas limitará por sí misma las variaciones de los tipos de cambio entre las divisas europeas» (Ungerer, 1997). Una moneda única debería introducirse solo al final del proceso, como el «toque final» de una armonización que ya se habría llevado a cabo. La postura de Italia varió a lo largo del tiempo, posiblemente como reflejo de la evolución de su mercado laboral, que sugería una postura más favorable hacia la «flexibilidad» de los tipos de cambio. Según Verdun (2007), al final Italia defendió la postura de que la unión monetaria debería llegar después de la unión económica. En cambio, según Ungerer (1997), Italia se puso del lado de Francia.  


			Otro punto de divergencia era el concerniente a la transferencia de responsabilidad sobre la política económica (fiscal) desde el nivel nacional al nivel comunitario. Se puso mucho énfasis en evitar el riesgo de divergencias de largo plazo en los resultados económicos. Para contrarrestar este riesgo, se debería conferir la autoridad sobre las políticas presupuestarias a un «Centro de decisión para la política económica», capaz de ejercer una influencia decisiva en las políticas económicas, incluyendo aquí las políticas presupuestarias nacionales y las transferencias financieras públicas, para evitar los desequilibrios regionales y estructurales.5 Igualmente reseñable es la conciencia de la necesidad de políticas regionales, industriales y de empleo para abordar las divergencias estructurales.6 Alemania y Países Bajos estaban a favor de una institución centralizada de política económica (por ejemplo, un consejo para la política económica a corto plazo o una comisión dotada de responsabilidades políticas) y un banco central europeo autónomo. Los franceses se opusieron a este esquema, que «tenía pinta de integración política» (Eichengreen, 2007: 193). Menos atención se prestó a la consecución de convergencia en las tasas de inflación. Según Gros y Thygesen (1992: 13), esta diferencia en los objetivos, en comparación con el Informe Delors, se debía solo parcialmente a la experiencia anterior de divergencias relativamente pequeñas en las tasas de inflación, que reflejaba principalmente las «diferentes visiones sobre cómo funcionan e interactúan las economías, predominantes veinte años atrás». Totalmente en línea con la teoría económica de la década de 1990, concluían: «La oposición al “Centro de decisión para la política económica” no fue sorprendente puesto que, al menos desde el punto de vista actual... la UEM no requiere el grado de centralización de la política fiscal previsto por el Informe Werner» (ibid.: 14).  


			El Informe Ínterin, presentado oficialmente el 8 de octubre de 1970, representó un compromiso precario. Previendo acciones progresivas en paralelo en los frentes de la convergencia económica y la cooperación monetaria, estipulaba la creación de una unión económica y monetaria en tres etapas a lo largo de un período de diez años (1971-1980). En la segunda etapa, «la definición y la dirección de la política económica deberían hacerse progresivamente más vinculantes y debería haber una correcta armonización de las políticas monetarias y presupuestarias». La armonización de las estructuras financieras debería permitir llegar a un verdadero mercado común de capitales, mientras que medidas comunitarias deberían ocuparse de las políticas regionales y de empleo. La unión monetaria implicaba «la convertibilidad total e irreversible de las divisas, la eliminación de los márgenes de fluctuación de los tipos de cambio, la fijación irrevocable de paridades y la liberalización completa de los movimientos de capitales», que «podría venir acompañada del mantenimiento de los símbolos monetarios nacionales o de la creación de una única divisa comunitaria» (Werner, 1970: 10). Se suponía que la culminación del proceso se produciría en 1980, con la transferencia de poder del nivel nacional al nivel comunitario, a través de la creación de un «centro de decisión para la política económica», que sería «políticamente responsable ante el Parlamento Europeo» (elegido por sufragio universal), y de un «sistema comunitario de bancos centrales».  


			El Plan Werner preveía un grado de integración política que los diferentes países, y mucho menos Francia, no estaban dispuestos a aceptar. La debilidad del dólar, que ponía presión sobre el marco y amenazaba la sostenibilidad del mercado común, la vaguedad de los compromisos durante las primeras etapas y la oferta de cláusulas de opting-out* podrían haber desempeñado un papel importante. Siguiendo los pasos de De Gaulle, el presidente Pompidou consideraba que solo la cooperación económica y financiera que formaba parte de la primera etapa era realista, mientras que los planes para transferir poderes cruciales sobre cuestiones monetarias a las instituciones comunitarias —tal como estaba previsto para la segunda etapa— eran juzgados como poco realistas o poco deseables. «En obvia deferencia hacia las reticencias de Francia a discutir acuerdos institucionales para la etapa final y la transferencia de responsabilidades al nivel de la CE, la Comisión raramente se refería a estas cuestiones» (Ungerer, 1997: 114).7 En un discurso en el Bundestag en 1970, el canciller Brandt describió el plan por etapas para la unión económica y monetaria como «la nueva Carta Magna de la Comunidad Europea». Una visión más sobria fue aquella expresada por Helmut Schmidt, su ministro de Defensa, quien se mostró a favor de: 


			 


			«Unas expectativas más vinculadas a realidades: una cooperación más amplia y más profunda, aunque las instituciones no sean necesariamente perfectas... La unificación política de la Europa Occidental sigue siendo el principal objetivo de nuestra política exterior... [pero] puede verse amenazado si sus arquitectos aspiran a objetivos inalcanzables. El pragmatismo y el gradualismo ofrecen mejores opciones (Schmidt, 1970: 44, 40).  



			 


			Preocupado fundamentalmente por mantener la estabilidad monetaria, el Bundesbank reiteró dos demandas. Los márgenes de fluctuación no deberían reducirse hasta que no se hubiese producido una armonización genuina de las políticas económicas y financieras, y el futuro consejo de presidentes de bancos centrales encargado de establecer las directrices de la política monetaria debería, desde el inicio, ser independiente del Consejo de Ministros, aunque debería tener en cuenta las directrices del mismo para la política económica. 


			En las reuniones del Consejo del 23 de noviembre y el 14 de diciembre de 1970, la delegación francesa fue extremadamente reticente a aceptar transferencias sucesivas de poderes a las instituciones de la Comunidad y rechazó la idea de que debería haber una transición automática de la primera a la segunda etapa. Alemania, por su parte, expresó reservas sobre las cláusulas financieras sin ningún logro tangible que mostrar en relación con la coordinación de políticas. En la ratificación oficial del plan para una unión económica y monetaria por parte del Consejo de Ministros de la Comunidad del 22 de marzo de 1971, las diferencias entre los Estados miembros llevaron a un compromiso caótico que posponía las cuestiones delicadas. Solo la primera etapa, que se preveía que transcurriría del 1 de enero de 1971 al 31 de diciembre de 1973, estaba definida de forma clara. Entre las medidas planeadas para esta fase estaban la adopción gradual de posturas comunes sobre relaciones monetarias con países no comunitarios y organizaciones internacionales, particularmente los Estados Unidos y el Fondo Monetario Internacional, y el estrechamiento gradual de los márgenes de fluctuación entre las divisas europeas.8 Se pedía a los bancos centrales que emprendieran acciones, sobre una base experimental y no oficial, para reducir los márgenes de las fluctuaciones de los tipos de cambio a partir de junio de 1971.  


			La resolución política de los Estados miembros por la que se comprometían a crear la unión económica y monetaria se produjo solo unos meses antes de la decisión de Estados Unidos, el 15 de agosto de 1971, de devaluar el dólar. Este hecho desbarató el objetivo establecido en el Plan Werner, que ya se había visto debilitado por la ausencia de cualquier tipo de voluntad política real, pero hizo más imperiosa la cuestión de la flotación coordinada de las divisas europeas. 


			 


			3. LA SERPIENTE Y EL SME 


			 


			La «ligne droite» de las relaciones franco-alemanas 


			 


			La depreciación del dólar americano inauguró un período de grandes fluctuaciones de las divisas europeas. El Acuerdo Smithsonian (anunciado en diciembre de 1971) amplió las fluctuaciones de cada divisa respecto al dólar a ±2,25 %. Por tanto, dos divisas europeas podían fluctuar hasta un 9 %, la una respecto de la otra. La respuesta de los Estados miembros a la crisis de la década de 1970 fue intentar reproducir la estabilidad de los tipos de cambio dentro del contexto de la CE. El primer intento fue un fracaso. El mecanismo comunitario para estrechar progresivamente los márgenes de fluctuación entre las divisas de los Estados miembros, conocido como «la Serpiente en el túnel», entró en funcionamiento en abril de 1972. Con la Serpiente, se crearon mecanismos de crédito a corto y a muy corto plazo con el objetivo de ampliar el apoyo financiero a los países con divisas débiles, aunque la insistencia de Alemania hizo que su alcance fuera limitado de forma estricta (Eichengreen, 2007: 248). Además, la cuestión del Fondo Europeo de Cooperación Monetaria, que debería haber dado sostén al sistema de tipos de cambio, se dejó sin resolver. Los diferentes impactos de las crisis del dólar y del petróleo sobre las economías europeas y las diferentes respuestas nacionales al paro y la inflación incrementaron las divergencias entre las divisas europeas. 


			Mientras la mayor parte de Europa estaba luchando contra la estanflación, Alemania Occidental destacaba como modelo de estabilidad de precios. Aun así, la poco escrupulosa devaluación del dólar («negligencia benigna») ponía presión sobre el marco alemán, que se apreció respecto a las otras divisas europeas, destruyendo así la Serpiente. Además de tensionar el mercado común, la apreciación del marco amenazaba con hacer mucho más costoso el proceso de reestructuración de la economía alemana (veáse capítulo 8). Aunque Alemania utilizaba controles de capital para contener las entradas de capitales con el objetivo de mitigar la apreciación del marco alemán sin perder el control de la oferta monetaria, el gobierno alemán (aunque no el Bundesbank) tuvo que replantearse la necesidad de un sistema más fiable de tipos de cambio fijos.  


			Las turbulencias en la Serpiente habían demostrado que ningún acuerdo monetario regional podía funcionar sin un acuerdo francoalemán. La «línea recta» (la ligne droite) que emergió en 1974 cuando Valéry Giscard d’Estaing fue elegido presidente de Francia y Helmut Schmidt canciller alemán, favoreció la iniciativa del SME. No obstante, las preocupaciones tradicionales —asimetría frente a estabilidad— enfrentaron a Francia y Alemania. En la reunión del Consejo Europeo de Copenhague en abril de 1978:  


			 


			La insistencia de Francia en la simetría se satisfaría con la creación de un «mecanismo automático», basado en un conjunto acordado de indicadores que obligarían a los países con divisas fuertes a relajar las condiciones monetarias y a los países con divisas débiles a ajustarse cuando la estabilidad se viera amenazada. Esto se complementaría con obligaciones de intervención vinculantes y, después de un período de transición de dos años, con la creación de un fondo de divisas extranjeras (Eichengreen, 2007: 285).  


			 


			Aunque el canciller Schmidt en ese momento defendía una mayor integración monetaria, tuvo que sortear la oposición del Bundesbank. Su gobernador, Ottmar Emminger, intentó vetar aquellas provisiones que pudiesen poner en riesgo las reservas alemanas y consiguió que se eliminaran el mecanismo automático y la creación de un fondo de reservas y, todavía más importante, obtuvo la garantía del canciller de que el compromiso del Bundesbank de intervenir de forma ilimitada siempre estaría subordinado a su mandato de la estabilidad de precios: «ultra posse nemo obligatur. “Y, cuando se da ultra  posse, uno puede decidir por sí mismo”», declaró Schmidt en una reunión privada en el Bundesbank (Bundesbank Archive, 1978). 


			 


			Dudas y oposición al SME en la periferia: el último debate  «keynesiano» de Italia  


			 


			En Italia, varios economistas declararon su oposición a la participación en el SME, tanto en el Parlamento, como en el Banco de Italia,9 el gobierno o la prensa (Baffigi, 2016: 9). Considerando que el SME era prematuro, creían que impondría demasiados sacrificios a un país con enormes disparidades territoriales y que estaba más atrasado que el resto del área. Estaban preocupados de que el objetivo de tipo de cambio fijo entraría en conflicto con el objetivo de pleno empleo: una preocupación que se hacía todavía más real con la creciente globalización de las finanzas. Teniendo en cuenta las diferencias en las condiciones económicas iniciales de los países, la fragilidad prevista del SME crearía una oportunidad para los ataques especulativos. Los elevados tipos de interés necesarios para defender el tipo de cambio contra el capital especulativo entrarían en conflicto con la inversión requerida para superar la crisis estructural provocada por la infrainversión (Caffè, 1979). Al impedir el control total de la política monetaria, el SME privaría a Italia de una herramienta clave para la gestión de las crisis económicas. Finalmente, la convergencia requería una política fiscal dirigida a la reducción de las diferencias geográficas. Esta política, que había sido prevista de forma explícita tanto en el Informe Werner como en el Informe MacDougall (1977), ya no se contemplaba de forma adecuada en el proyecto del SME.  


			La falta de cualquier tipo de compromiso sobre fondos especiales para las regiones menos desarrolladas habría aumentado la divergencia. En el Parlamento italiano, Luigi Spaventa se posicionó claramente en contra del SME, ya que temía que se convertiría en un área de deflación. Según su postura, al acuerdo del SME le faltaban tres elementos fundamentales para que fuera sostenible: garantías de un funcionamiento simétrico, mecanismos adecuados de ayuda mutua y medidas para apoyar a los países miembros menos prósperos. El bajo nivel del PIB per cápita, el elevado desempleo, la frágil estructura industrial, las grandes diferencias regionales y los elevados diferenciales de costes y precios de Italia —que persistían a pesar de los esfuerzos realizados y los logros conseguidos— sugerían que la convergencia con la media de la CE solo se conseguiría de forma gradual: 


			 


			Sería imposible, para nosotros, igual que para los otros países miembros de la CE, adaptarnos al ritmo de la inflación de Alemania, que representa un factor de desequilibrio no menor que el que representa nuestra tasa de inflación. Participar en el acuerdo garantizaría la estabilidad del tipo de cambio, pero esto se conseguiría con el coste de un menor nivel de desarrollo, empleo y renta (Spaventa, 1978, traducción propia).  


			 


			Spaventa concluía que las condiciones relativas al uso de los fondos comunitarios, que establecían que no debían alterar la competencia, iban en contra de su propia función, que debería ser ascender a los Estados miembros menos desarrollados al nivel de competitividad de los más avanzados. La restricción impuesta por un tipo de cambio rígido maximizaría de forma innecesaria los costes sociales y económicos de la recuperación. Los sindicatos y el principal partido de la izquierda (el PCI) inicialmente se opusieron al SME por motivos similares. Desde una perspectiva monetarista, también Monti (1978) se mostró en contra de entrar en un acuerdo de tipos de cambio fijo antes de que se hubiesen abordado las causas (monetarias) de la inflación.  


			Quienes apoyaban la participación tenían razones principalmente políticas para hacerlo: contener los sentimientos antiatlánticos y evitar el aislamiento económico de Italia. El movimiento federalista ejerció una especial influencia. Adoptando un enfoque funcionalista, apoyaba el SME como primer paso, insatisfactorio pero oportuno, hacia la unión política. Partiendo de la convicción de que era imposible crear una unión monetaria sin un marco constitucional adecuado (es decir, una unión política), los federalistas creían que el SME generaría estas contradicciones y haría inevitable abordar la resolución de la estructura política e institucional (Mosconi, 1980, citado en Masini, 2004: 132-133). Con la creación del SME, las economías europeas se encontrarían en el filo de la navaja, debatiéndose entre un avance rápido hacia la unión política y monetaria o volver a caer en una fluctuación desordenada de los tipos de cambio.  


			Las motivaciones económicas avanzadas en favor de la participación de Italia en el SME anunciaban la idea que asigna a la integración europea la función de corregir los de otro modo incontenibles viejos vicios nacionales y conseguir así alinear a los países divergentes. La restricción del tipo de cambio ofrecía la oportunidad de crear las condiciones para «normalizar» la economía, obligando a los agentes sociales a encontrar una solución a la espiral precios–salarios y a implicarse en el proceso de reestructuración y modernización de la economía (Andreatta, 1978; Modigliani, 1978).10 Este debate fue el preludio de un cambio en el pensamiento económico sobre la relación entre democracia y economía, que todavía está en el núcleo de la discusión actual sobre el «déficit democrático» de la UEM. En una respuesta indirecta a una desafiante carta privada de Padoa-Schioppa, motivada por su crítica al plan Pandolfi,11 Federico Caffè —un economista italiano muy bien considerado— explicaba sus dudas respecto a la entrada al SME a partir de «aspectos tales como las condiciones de los trabajadores en Europa, las situaciones de exclusión social y el “estrangulamiento” que cabría esperarse a partir de la participación en un sistema monetario que está bajo la hegemonía alemana» (citado en Baffigi, 2016: 10). Insistía en la necesidad de no empobrecer el rango de instrumentos que podían utilizarse en la política económica, incluyendo el gasto público o la adopción de controles, en contra del nuevo enfoque, que «asume que uno puede separar las políticas relativas a la producción, consideradas de naturaleza puramente técnica, de las elecciones sociales que deben someterse al juicio político dentro de los procedimientos democráticos» (ibid.). Caffè sostenía que debería ser la sociedad la que estableciese los objetivos sociales, asignando a los economistas (tecnócratas) la tarea de encontrar la mejor forma de conseguirlos, en lugar de que fueran los técnicos quienes marcasen los objetivos —qué es posible o deseable— y que la sociedad tuviese que adaptarse. 


			 


			El cambio en el paradigma 


			 


			El debate italiano sobre el SME reflejaba un proceso más general de «fracaso de la política, innovación de paradigma político y emulación política» que se desplegó en los Estados de la Unión Europea durante los años transcurridos entre la Serpiente y el SME, y que finalmente generó «una nueva visión neoliberal de la política monetaria» (McNamara, 1998: 5).  


			McNamara (ibid: 9) escribió: 


			 


			El sistema de Bretton Woods se basaba en la idea de que un sistema liberal, abierto, multilateral no tenía por qué descartar un papel extensivo del Estado en la economía doméstica —que el liberalismo de mercado debería estar «insertado» en un contexto más extenso de objetivos sociales, como el pleno empleo y la «red de seguridad» del estado del bienestar.  


			 


			Esta premisa se basaba en los controles de capitales, la autonomía de las políticas monetaria y fiscal y los tipos de cambio fijos pero ajustables (Vianello [2009], 2013). La crisis de la década de 1970 cuestionó el poder de las políticas monetarias nacionales diseñadas para proteger los sistemas gubernamentales de la cambiante economía global.12 Las viejas políticas de gestión de la demanda no reformadas ya no podían ofrecer una solución a la estanflación provocada por cambios estructurales en la demanda, la producción y las finanzas (véase capítulo 8). La creciente movilidad del capital hizo que los principios subyacentes a Bretton Woods ya no fueran viables. Sin el apoyo de los controles de capitales, la estabilidad de los tipos de cambio exigía que la política monetaria dejase de enfocarse hacia cualquier otro objetivo, como el empleo o cualquier otro objetivo social. Sin poder garantizar niveles de empleo y crecimiento políticamente aceptables, el compromiso con la estabilidad estaría continuamente bajo examen en los mercados financieros, haciendo el objetivo de la estabilidad de los tipos de cambio más y más costoso.  


			El fracaso de la política después de la primera crisis del petróleo abrió las puertas a las alternativas a las políticas keynesianas. El monetarismo ofrecía un paradigma alternativo. Invalidando las tesis keynesianas, afirmaba que el sector privado era inherentemente estable y los esfuerzos para manipular la economía (que se asumía que estaba en el nivel de pleno empleo) eran ineficaces y contraproducentes. La noción del dinero y los efectos reales de la política monetaria fueron reconsiderados: desde los años 1970 en adelante, se generalizó el consenso de que, en el largo plazo, la política monetaria es incapaz de afectar el nivel real de actividad, sino que solo puede alterar el nivel de precios. Rechazando incluso cualquier efecto en el corto plazo, el enfoque de las expectativas racionales rápidamente aniquiló también la objeción de que los efectos reales en el corto plazo pueden influir (a través de la inversión) en la estructura de la economía, y modificar así su pauta de crecimiento a largo plazo. 


			Mientras las teorías monetaristas proporcionaban una legitimación a las políticas neoliberales y antiinflacionistas, aunque «atemperadas por tipos de cambio fijos», Alemania, el país que se había ajustado con más éxito después del final de Bretton Woods, se convirtió en el modelo que seguir. Desde mediados de la década de 1970, la mayoría de los gobiernos de la Europa continental utilizaron objetivos monetarios para respaldar políticas más restrictivas. Al principio, este cambio reflejaba una reacción política pragmática al cambio en las condiciones económicas globales durante la década de 1970, más que una firme convicción «monetarista» (Houben, 2000: 141-142). Los bancos centrales eran un territorio inexplorado. La devaluación del dólar había dejado el sistema sin un ancla nominal; la elevada inflación hizo que los tipos de interés nominales dejaran de ser un indicador fiable de la rigidez de la política monetaria; finalmente, los efectos inflacionistas de la crisis del petróleo —que se produjo en un contexto de elevada liquidez provocada por intervenciones masivas en los mercados cambiarios y que aumentaron todavía más en 1974-1975 para contrarrestar los efectos de la crisis del petróleo— contribuyeron a una «amplia aceptación de que el incremento rápido en el stock monetario y en los precios van de la mano» (ibid.). 


			Encabezados por Alemania, todos los países europeos adoptaron objetivos monetarios y de crédito para combatir los incrementos de precios y salarios. La emulación del monetarismo (pragmático) de Alemania produjo una convergencia en las políticas que, a su vez, hizo posible la (relativa) estabilidad de los tipos de cambio en el SME, dentro de un contexto de creciente movilidad del capital y tipos de cambio variables. El subproducto fue la «eurosclerosis», un concepto acuñado por Herbert Giersch en la década de 1970 para describir las condiciones de elevado desempleo y lenta creación de puestos de trabajo que caracterizó a los países europeos durante las décadas de 1970 y 1980. El experimento de Mitterrand había demostrado, en el nuevo escenario europeo, que ya no había margen para ninguna política expansiva unilateral a escala nacional (véase para una perspectiva crítica Barba y Pivetti, 2016). Con una CE incapaz o reticente a orquestar una acción coordinada, esto implicaba el abandono de cualquier estrategia de estímulo fiscal en la CE. Por el contrario, en el mismo período, avivados por una enorme expansión fiscal, Estados Unidos estaba alcanzando un crecimiento económico fenomenal. El estancamiento económico de Europa se achacaba a las rigideces del mercado laboral, al exceso de regulación de los gobiernos y a las globalmente generosas prestaciones sociales (Simonazzi, 2003). El modelo social europeo se vio cada vez más como una piedra en el camino hacia el modelo de crecimiento estadounidense. Las presidencias de Reagan y Thatcher ofrecieron así un modelo complementario basado en la flexibilidad del mercado laboral, la desregulación financiera, la privatización y la racionalización del Estado. 


			Los desarrollos de la teoría económica durante los años ochenta proporcionaron una justificación para el cambio rápido de objetivos y paradigmas. La estabilidad de precios se convirtió en un fin generalizado, que debía conseguirse dentro de un paradigma que asumía pleno empleo y autorregulación de los mercados financieros. Un efecto colateral importante del enfoque monetarista fue la desaparición del instrumento básico de la política keynesiana: la curva de Phillips. Si la tasa de desempleo está en un nivel de equilibrio de pleno empleo (la tasa natural de desempleo), no puede cambiarse a través de política monetaria o fiscal. La política expansiva ya no se veía como un estímulo a la economía, sino como la causa de un mayor nivel de inflación (McNamara, 1998: 146). La independencia de la tasa natural de desempleo respecto a la inflación explicaba la estanflación y proporcionaba el programa de acción de la política. Actuando a través de las expectativas, los compromisos creíbles para contener la inflación podían reducir esta casi sin costes en términos de producción y empleo. Este es el origen de la sugerencia de abstenerse de cualquier intervención política y perseguir la estabilidad de precios a través de reglas automáticas. Para una institución poco creíble puede ser beneficioso tomar prestada la credibilidad de un gobierno con una reputación antiinflacionista largamente demostrada. Esto puede hacerse a través de un compromiso de tipos de cambio fijos, un experimento que caracterizó el último período del SME antes de su crisis de 1992. Por tanto, a pesar de que en el enfoque monetarista la oferta monetaria es el único objetivo adecuado para la política monetaria, el compromiso con los tipos de cambio fijo podía reforzar la credibilidad de la promesa de reducir la inflación, reduciendo así el coste real de la desinflación. 


			Mientras que el debate de los años setenta sobre la participación de Italia en el SME se produjo en el campo (neo)keynesiano, a finales de la década de 1980 la discusión sobre la participación de Italia en la UEM tuvo lugar enteramente en términos de la nueva teoría macroeconómica. Se consideraba que era necesario separar y proteger el campo de la economía de la esfera política. El nuevo enfoque conquistó la profesión económica y la arena política «tan completamente como la Santa Inquisición conquistó España», utilizando la expresión de Keynes (Keynes, 1936: cap. 3). También aquellos que previamente habían planteado dudas sobre la conveniencia de que Italia entrara en el SME a partir de posturas keynesianas fueron conquistados por el nuevo paradigma. «El debate económico que acompañó el lanzamiento de la iniciativa del SME», escribió Spaventa (1991: 8), «fue acalorado, pero bastante simple en sus términos: con la nueva macroeconomía clásica todavía en la infancia, ciertos temas que más adelante serían relevantes en la literatura, estaban ausentes en ese momento».  


			 


			Como corolario de estos desarrollos teóricos, se dio totalmente la vuelta a la cuestión de la simetría. Mientras que el primer debate consideraba que la falta de simetría era el principal inconveniente del sistema, en la nueva literatura esto se veía como una virtud, siempre que el país n-ésimo, el que es libre para fijar de forma independiente su política monetaria, estableciera la estabilidad de precios como su principal objetivo (ibid.: 9).  


			 


			Además, «estos modelos han... proporcionado a Alemania una poderosa justificación para rechazar las demandas recurrentes de mayor coordinación por parte de otros miembros del sistema» (ibid.). Lo mismo sucedió para las quejas francesas e italianas sobre la falta de simetría y coordinación en el SME. 


			Durante un tiempo, la confianza en las reglas (esto es, respecto a los tipos de cambio fijos en el nuevo SME, la postura monetaria del Bundesbank, la independencia del banco central, los mercados financieros) pareció capaz de proporcionar la disciplina necesaria para evitar la intervención del gobierno. Pero, entonces, la lección de Polanyi sobre la imposibilidad de separar el mercado y el gobierno tuvo que volver a aprenderse a la fuerza cuando este enfoque inevitablemente fracasó.  


			¿Por qué los líderes políticos y los economistas progresistas, que no se consideraban a sí mismos monetaristas, adoptaron políticas monetarias y fiscales restrictivas fuertemente inspiradas en la doctrina monetarista? La visión de que la integración europea tendría la función de corregir los viejos vicios nacionales, de otro modo incorregibles, tuvo un importante papel. La restricción externa, concebida «como un látigo» sobre el sistema de producción (la apreciación del tipo de cambio) o «como una brida» sobre la expansión excesiva de la deuda (fugas de capital como amenaza o castigo a causa de comportamientos derrochadores), habría abierto el camino hacia un avance lineal en la senda del crecimiento. Además, el monetarismo parecía ofrecer una respuesta a dos importantes cuestiones que los políticos progresistas tendían a subestimar: la inflación y la (falta de) efectividad de las políticas keynesianas no reformadas. Los cambios en el contexto global requerían una revisión de las políticas keynesianas y del contrato social sobre el que se habían construido, de tal forma que se volvieran compatibles con la preservación del estado del bienestar. Para lidiar con el problema de la inflación y con el agotamiento de la capacidad de las políticas keynesianas para afrontar el cambio, el recurso al monetarismo ciertamente no era la única opción (véase capítulo 7).  


			El liberalismo inherente a la era de Bretton Woods no pudo hacer frente al cambiante contexto económico y financiero. Una nueva versión de liberalismo competitivo, arraigada en la idea de que deben adoptarse medidas severas para ajustarse a las variables condiciones económicas internacionales, se impuso. La victoria absoluta de este enfoque, encarnada por el acrónimo TINA —There Is No Alternative (No hay alternativa)— aniquilaría incluso el recuerdo de otros tipos de medidas. «La ortodoxia conservadora compartida tanto por socialistas como por conservadores en Europa, inicialmente una “segunda mejor opción”, pronto evolucionó para convertirse en la mejor opción, la cual podía venderse a los grupos sociales como el remedio adecuado para aliviar los traumas de la estanflación y la eurosclerosis» (McNamara, 1998: 10). 


			 


			4. EL TURBULENTO CAMINO HACIA LA UEM  


			 


			Analizando el europeísmo oscilante del gobierno alemán, De Cecco (1992: 13) destacó que Alemania tendió a acercarse a Europa en momentos de debilidad económica y política, para volver a distanciarse en momentos de fortaleza económica. De este modo, los planes diseñados cuando Alemania se sentía débil vinieron a implementarse cuando el ciclo alemán se había acabado y ya no eran necesarios. Este fue el destino del Plan Werner. De nuevo, el acuerdo sobre el SME llegó justo antes de otro cambio en la política estadounidense. El nombramiento de Paul Volcker como sucesor de Arthur Burns en 1979 marcó el cambio de prioridades en la política monetaria de Estados Unidos: la más importante de ellas fue «enfrentarse a la inflación». Como resultado de las restricciones monetarias, los tipos de interés a corto plazo de Estados Unidos se dispararon, marcando el inicio de un período de apreciación del dólar, desinflación y crisis de la deuda en el tercer mundo. Durante sus primeros años, el SME gozó de un período de relativa tranquilidad. El giro en la política monetaria de Estados Unidos, los controles de los movimientos de capitales y varios ajustes de paridad para compensar los diferenciales con la inflación alemana contribuyeron a su supervivencia.  


			La segunda mitad de la década de 1980 fue testigo de un progreso acelerado hacia la unificación económica y monetaria. El proceso de integración conllevó una gran interdependencia de las economías europeas, pero el crecimiento fue decepcionante, especialmente comparado con el éxito económico de Estados Unidos. Esta divergencia en los resultados se interpretó como el resultado de las ganancias generadas por la flexibilidad sin precedentes de los mercados de bienes, laboral y financiero de Estados Unidos. El Acta Única Europea, firmada en febrero de 1986, estableció en la Comunidad Europea el objetivo de crear un mercado único para bienes y servicios para el 31 de diciembre de 1992. Una directiva de la CE (1988) ordenaba la eliminación de los controles de capitales el 1 de junio de 1990. A pesar de que los Estados miembros con finanzas inestables tenían autorización para avanzar más lentamente, la mayoría de ellos cumplieron el objetivo antes de la fecha límite.  


			La fragilidad del SME, continuamente amenazado por el enorme crecimiento del capital financiero internacional, indujo el salto hacia la eliminación de los controles de capitales. Según Padoa-Schioppa (1994: 142), la preocupación por la supervivencia del mercado único,13 amenazado por la completa libertad de capitales, fue la razón técnica que llevó a considerar que no había alternativa a la unión monetaria. Sin embargo, no había nada que temer de la abolición de los controles según la nueva teoría monetarista, la cual solucionaba la tríada irreconciliable de Wallich (Wallich, 1973) entre tipos de cambio fijos, independencia de la política monetaria y libertad de movimientos de capital, sacrificando, sin ningún coste, la política monetaria nacional. «Puesto que la única consecuencia de una política monetaria restrictiva... sería una reducción de la tasa de inflación, sin ninguna pérdida permanente de empleo, la libertad de movimientos de capital representaría un factor saludable de disciplina monetaria, sin ninguna contraindicación sustancial» (Simonazzi y Vianello, 2001: 266). Padoa-Schioppa (1994: 223) destacó que habría sido mucho más difícil que este argumento fuese aceptado en el clima intelectual de los años setenta, cuando la política monetaria tenía asignada la tarea de encontrar un equilibrio entre el empleo y la inflación. Contrariamente al extendido temor de que el SME con tipos de cambio fijos y libre movimiento de capitales podría ser inestable, la nueva ortodoxia argumentaba que mantener reglas fijas podía reforzar la credibilidad. La eliminación de los controles de capitales demostraba que un país estaba comprometido y era capaz de resistir los asaltos del mercado, antes de incorporarse a la unión monetaria. Escribiendo en 1990, Giavazzi y Spaventa afirmaban que «la liberalización financiera parece haber reforzado al SME, en lugar de debilitarlo» (p. 447) (véase Pivetti, 1992 y 1998 para una crítica a esta opinión).  


			 


			El Tratado de Maastricht y la Unión Monetaria Europea  


			 


			Es bien conocido cómo los acontecimientos económicos y políticos suscitaron la creación acelerada de la Unión Monetaria Europea. Francia estaba a favor de una mayor integración monetaria, puesto que estaba cansada del funcionamiento asimétrico del sistema, que implicaba que este país (y los demás países de divisa débil) tuviese que asumir injustamente una parte desproporcionada del coste del ajuste.14 A Alemania también le convenía por motivos económicos, puesto que aislaba al marco (y a las demás divisas europeas) de las fluctuaciones caprichosas del dólar. También había razones políticas más específicas. El canciller Kohl concebía la integración monetaria como la forma de promover la causa de una Europa políticamente integrada,15 al igual que Genscher, su ministro de Exteriores, quien «insistía en que las negociaciones de la unión económica y monetaria (UEM) debían estar vinculadas a las negociaciones sobre una mayor integración política y una mejor coordinación de la política exterior». En la reunión de junio de 1988, recordando que «al adoptar el Acta Única, los Estados miembros confirmaron el objetivo de la creación progresiva de la unión económica y monetaria», el Consejo Europeo encargó a un Comité, presidido por el Sr. Jacques Delors, presidente de la Comisión Europea, la tarea de estudiar y proponer fases concretas que conduzcan a esta unión» (Consejo Europeo, 1989: 3 y ss.). 


			El Informe Delors se esforzó considerablemente en presentar la unión monetaria como una consecuencia natural, ciertamente inevitable, del Acta Única y, al mismo tiempo, mostrar continuismo con el Informe Werner.16 


			 


			Hemos acordado tres fases tomadas del Informe Werner: fase uno, dedicada a reforzar la coordinación, a partir del 1 de julio de 1990; fase dos, una fase de transición hacia la etapa final, para preparar las bases de lo que finalmente serán las instituciones de la Unión Económica y Monetaria; y la última fase, en la que los tipos de cambio de unas divisas con las otras y entre cada divisa y la moneda única quedarán fijados de forma irrevocable.17 


			 


			Sin embargo, pequeños detalles y omisiones importantes generaron un diseño muy diferente: ya no existían controles de capitales para defender el tipo de cambio durante la transición hacia la moneda única, no había un presupuesto centralizado de la UE para respaldar la UEM, no existía un sistema de federalismo fiscal de toda la unión, ni tampoco ninguna transferencia de prerrogativas fiscales desde el nivel nacional al comunitario. La idea original de que la eliminación de los controles de capitales y la centralización de la política monetaria debería ser el final de un proceso más avanzado de integración política fue reemplazada por el concepto de que la integración monetaria es un «catalizador» o un «trampolín» hacia la integración política (Pivetti, 1998). Para satisfacer las reticencias alemanas, el informe diseñó reglas vinculantes para las políticas fiscales nacionales y sugirió que políticas fiscales sólidas deberían ser una precondición para entrar en la unión monetaria. 


			Justo cuando acababa de publicarse el Informe Delors (en el mes de abril de 1989) y de tomarse la decisión de avanzar en las etapas del tratado (en el Consejo Europeo de diciembre de 1989), las circunstancias internacionales de nuevo volvieron a cambiar con la caída del muro de Berlín y el problema de la reunificación alemana. La perspectiva de una Alemania reunificada preocupaba a sus socios.18 En ese momento, los franceses viraron hacia la idea de la unión monetaria como trampolín hacia la unión política, para integrar a la Alemania unida en una Europa más grande, confiando en su poder de veto para amoldar las reglas a su favor. Italia también estaba convencida de que la unión política todavía seguía en la agenda. 


			En los debates que condujeron al Tratado de Maastricht, las dos posturas que se habían enfrontado desde el Informe Werner solo aparecieron de forma superficial. Esta vez, la discusión se produjo dentro del campo monetarista y reflejaba diferentes matices del monetarismo. En el campo «economista», Alemania, preocupada por la estabilidad monetaria y de precios, quería un período de convergencia largo, no fijar una fecha concreta para el lanzamiento del proceso y un grupo inicial de países reducido. Una política monetaria común (con un tipo de interés común) y diferentes tasas de inflación llevarían a tipos de interés reales perversos, lo que terminaría conociéndose como la crítica de Walters. Por tanto, la moneda única debería ser la fase final de un largo proceso de alineación de las políticas nacionales y las variables nominales, con el resultado de una integración progresiva de las economías nacionales. «La introducción de una moneda única constituiría, entonces, la piedra angular inevitable, que equivaldría, como así fue, a una especie de “coronación”» (Issing, 2008: 302).  


			El ala «monetarista», vinculada a Francia e Italia, afirmaba, sobre la base de la teoría de la nueva macroeconomía clásica, que una vez que se instituyera una nueva divisa, las expectativas pasadas se volverían irrelevantes. Con la creación de instituciones fuertes, el establecimiento irreversible de los tipos de cambio «forzaría» el necesario ajuste económico. El argumento era que la desinflación previa a la entrada en la unión monetaria sería lenta y costosa, pero sería casi inmediata y básicamente sin costes si se llevaba a cabo después de la entrada en la unión. Por tanto, la discusión consistió en «monetaristas moderados» argumentando a favor del gradualismo y «ultramonetaristas» a favor de un big bang. Poco convencida por los argumentos ultramonetaristas,19 Alemania insistió en sus propias ideas sobre la unión monetaria. El BCE debería seguir la arquitectura del Bundesbank y ser totalmente independiente de la política. Las políticas de los países deberían estar sujetas al juicio de los mercados financieros. La directiva propuesta sobre liberalización de capitales debería ser «irrevocable, sin cláusulas de salvaguardia ni armonización previa de la imposición al capital y la regulación financiera, tal como había solicitado Italia», declaró el memorándum de Stoltenberg (15 de marzo de 1988) (Gros y Thygesen, 1992: 315).  


			Cuando en diciembre de 1990 se convocó la conferencia intergubernamental para fijar las reglas, la unificación alemana era un fait  accompli. La postura alemana se endureció: un BCE políticamente independiente, con la estabilidad de precios como su objetivo prioritario y estructurado de forma federal —es decir, siguiendo el modelo del Bundesbank—20 junto con la notoria condicionalidad fiscal, sancionó la separación de las políticas monetaria y fiscal. La agenda política paralela solo consiguió resultados modestos y para la década de 1990 la vinculación entre la integración monetaria y la integración política había desaparecido de la agenda. 


			 


			La crisis de 1992 y más allá 


			 


			Desde 1987 el «juego de la convergencia» al que jugaron los mercados financieros, aprovechándose de los tipos de interés más elevados que los países más débiles necesitaban para defender sus paridades, había contribuido a la estabilidad del sistema. La pausa que concedieron los mercados a pesar de la acumulación de desequilibrios permitió transformar los imprecisos planes para una unión monetaria en un tratado. El Tratado de Maastricht, firmado en febrero de 1992, estableció los criterios de convergencia y definió el camino hacia la creación de la Unión Económica y Monetaria. El rechazo del Tratado por parte de los votantes daneses en el referéndum de junio fue algo totalmente imprevisto para la clase política (pero no para los especuladores, Simonazzi y Vianello, 1996). Enfrentándose a los problemas de financiación de la reconstrucción de las regiones del este y sus inminentes consecuencias inflacionistas, el Bundesbank desenfundó su cláusula de opt-out, haciendo añicos el SME y, con este, el largo y doloroso camino de Francia hacia la desinflación. 


			La ligne droite de las relaciones franco-alemanas —que se habían reconfigurado después de la caída de la Unión Soviética con el consentimiento francés a la unificación alemana a cambio del consentimiento alemán a la unión monetaria— sufrió una nueva obstrucción después de la crisis del SME de 1992, pero después se volvió a enderezar durante el curso de la década. La fuerte depreciación de la lira (50% con respecto al marco alemán entre 1992 y 1995) fue un síntoma de los riesgos de la fluctuación libre de los tipos de cambio dentro del mercado común. No obstante, Alemania estaba preocupada porque los Estados miembros con una trayectoria histórica débil pudiesen entrar en la UEM sin un claro sistema de controles y equilibrios para abordar problemas y pobres resultados después de que los tipos de cambio hubiesen quedado fijados (esto es, después de la fase tres). El Tratado se centraba en el riesgo de comportamientos oportunistas por parte de algún país que, al borde de un impago de su deuda, pudiese forzar a los otros miembros de la eurozona y al eurosistema a brindarle apoyo (Wyplosz, 2006). Contenía tres provisiones para afrontar este riesgo: la independencia del BCE, la no financiación monetaria de los déficits públicos y el no rescate por parte de los otros Estados miembros. Las primeras dos provisiones tenían el objetivo de separar el BCE de los estados. Estaba estrictamente prohibido que el banco central financiara los déficits públicos, es decir, no le estaba permitido operar en el mercado primario de deuda. Para garantizar que cumpliría con estos requerimientos legales, se hizo fuertemente independiente de los gobiernos. La cláusula de no rescate (art. 103) protegió a los gobiernos y a todas las instituciones oficiales (incluyendo el eurosistema y la Comisión) de la obligación de prestar asistencia a cualquier país con dificultades financieras. El Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) de 1997 extendió los criterios de convergencia fijados por el Tratado de Maastricht y los convirtió en requisitos permanentes, comprometiendo a los Estados miembros a un objetivo oficial de medio plazo de presupuestos equilibrados y creando un procedimiento formal para garantizar su cumplimiento. 


			En 1998 se crearon el Banco Central Europeo y el Sistema Europeo de Bancos Centrales con el mandato, por estatuto, de garantizar la estabilidad de precios (así como proteger los demás objetivos de la UE, sin perjuicio de la estabilidad de precios). Se prohibió al BCE acudir a las emisiones de deuda soberana. Se diseñó el sistema de pagos Target 2 para encargarse de la movilidad de capital y el acceso simétrico a los mercados financieros. Se consideraba que el PEC reforzaría las estrategias de lucha contra la inflación del banco central. Se creía que las estructuras institucionales del euro evitarían en gran medida que un país con dificultades fuera rescatado por los otros Estados miembros o que el BCE comprara su deuda soberana.21 A pesar de todas las restricciones, en los debates previos a la UEM, existió muy poca discusión sobre el impago de la deuda soberana (Whelan, 2013) o sobre cómo afrontar la inestabilidad financiera. Toda la construcción se basaba en la idea de que los mercados de capital privado desregulados, junto con las reglas fiscales, disciplinarían por sí mismos los desequilibrios de los países y garantizarían la convergencia. Los mercados financieros estimaron en casi cero el riesgo de impago durante los años previos a la crisis. La escena estaba preparada para que empezara la Unión Monetaria. 


			 


			5. LOS DEFECTOS INSTITUCIONALES DE LA UEM  


			 


			Dinero «instrumentum regni» 


			 


			Hemos argumentado en la introducción de este capítulo que los problemas económicos actuales son el resultado de la idea errónea de que la UEM podía desvincularse de las instituciones sociales y políticas que son la base de cualquier unión monetaria. Se consideraba que la política era una especie de «ruido» y que hacían falta reglas para obligar a los políticos a ajustarse al modelo teórico. Por tanto, la estructura institucional de la eurozona se construyó sobre la base de la separación entre el BCE, responsable de la política monetaria de la eurozona y constitucionalmente independiente de los gobiernos, y los poderes políticos y fiscales, que seguían en manos de los Estados nación, pero limitados a través de pactos y tratados, con los mercados como guardianes y sin ninguna autoridad política para estabilizarlos. 


			Esta construcción institucional va en contra de la evidencia histórica, que indica que la soberanía monetaria ha sido parte de las prerrogativas del Estado, de los instrumenta regni, al menos desde la época de los romanos (Keynes [1923], 1971, citado en De Cecco, 2001). Entonces, ¿por qué los países europeos depusieron voluntariamente la soberanía nacional sobre el dinero sin crear una entidad política paralela? La razón puede encontrarse parcialmente en la dificultad de renunciar a la soberanía política, que llevó a la aceptación de la idea neofuncionalista de la progresión gradual hacia una unión más completa. La teoría económica que terminó siendo dominante a finales de la década de 1980 y la interpretación de la naturaleza del dinero que esta teoría defendía pueden también haber sido importantes. La asunción de que la relación entre el poder fiscal del Estado y la creación de dinero es un mecanismo básico de inflación comporta la necesidad de romper esta relación separando el tesoro público del banco central.  


			Esta postura tiene una larga tradición: se basa en la idea «metalista» del dinero, según la cual, lejos de ser una institución social, el dinero es básicamente un medio para facilitar los intercambios, un producto del mercado que obtiene su valor del poder adquisitivo de la mercancía sobre la que se basa (Goodhart, 1998). De Cecco (2001: 95) recuerda que la obsesión por exorcizar el poder fiscal del dinero tuvo un papel importante en la hiperinflación alemana de entreguerras. A diferencia de Gran Bretaña —que, siendo el centro financiero de ese momento, podía vender sus bonos en los mercados internacionales—, Alemania tuvo que confiar, para financiar su déficit de guerra, en la colocación interna de sus bonos, que fueron suscritos principalmente por el banco central. La Sociedad de Naciones, responsable de la administración financiera de la República de Weimar y bajo la influencia del Tesoro británico y el Banco de Inglaterra, prohibió la monetización de los déficits públicos. No obstante, no restringió la capacidad para endeudarse en los mercados de capitales internacionales. La preocupación por el poder fiscal del dinero le llevó a ignorar la creación de fondos por parte de los grandes bancos de inversión. Estaba incluso menos preocupada por la acumulación de deuda extranjera por parte de las autoridades locales alemanas, de deuda a corto plazo por parte de las empresas alemanas y por las enormes obligaciones a corto plazo acumuladas por los grandes bancos alemanes con los bancos de los países acreedores. Por el contrario: 


			 


			De hecho, a muchos de ellos [los reguladores] les parecía que la nueva estabilidad... que coincidía con tipos de cambio igualmente estables, atraía flujos de capitales extranjeros que eran extremadamente beneficiosos para la economía de estos países y para la economía mundial en conjunto... Siempre que se mantuvieran separados el presupuesto del estado y el del banco central, les parecía que estaban garantizando una estabilidad monetaria internacional duradera (ibid.:  98, traducción propia).  


			 


			Abundan ejemplos recientes de las consecuencias negativas de asumir que las políticas monetaria y fiscal pueden mantenerse separadas y que pueden ignorarse sus interacciones. Comentando, diez años después, el «divorcio» en 1981 entre el Tesoro y el Banco de Italia, el entonces ministro del Tesoro italiano Andreatta (1991) observó que el SME implicaba el divorcio, y que estas dos políticas conjuntamente contribuyeron a producir la desinflación en Italia. Pero no mencionó el significativo aumento de la deuda pública como consecuencia de los tipos de interés reales históricamente elevados. Ejemplos importantes de las peligrosas dinámicas de la estabilidad financiera en el contexto de una unión monetaria son los de España e Irlanda, dos países con una posición fiscal sólida que fueron arrojados a la crisis por sus propios sistemas bancarios.  


			El Tratado de Maastricht se inspiró en la misma miopía: el mismo foco en el nexo Estado-banco central como única causa de la inflación; la misma desconsideración hacia los aspectos financieros y bancarios de la política monetaria y sus repercusiones internacionales. Se trataba a los bancos y a los mercados financieros como cualesquiera otros mercados, en los cuales había que interferir lo menos posible. Se consideraba el dinero como una mercancía como cualquier otra —«... que había sido desarrollada por un proceso de minimización de costes por parte del sector privado para facilitar el comercio...» (Goodhart, 1998: 407)— que podía, y de hecho debía, separarse de la autoridad del Estado: 


			 


			La esencia del análisis teórico del equipo M[etalista] es que este divorcio es totalmente positivo; de hecho, es en gran medida el objetivo del ejercicio. La culpa de la inflación reciente se ha atribuido a la miopía política, a través del análisis de la inconsistencia temporal y la capacidad de las autoridades políticas (fiscales) para adaptar y abusar de los poderes monetarios para sus propios objetivos de corto plazo... (ibid.). 


			 


			Área monetaria óptima 


			 


			El mismo enfoque monetarista sustenta la teoría sobre áreas monetarias óptimas (AMO), que fue redescubierta como herramienta para analizar los costes y beneficios de la unión monetaria. Los estudios de posguerra sobre integración económica contemplaban dos problemas diferentes. El primero (Meade, 1957; Scitovsky, 1957) partía de la pregunta de si una unión monetaria facilita la formación con éxito de una unión económica. El segundo (Mundell, 1961; McKinnon, 1963; Kenen, 1969) intentaba identificar las condiciones económicas de un área en la cual puede ser óptimo tener un tipo de cambio fijo (Optica, 1976). Puesto que el primer enfoque parte de una situación dada de una unión aduanera o económica, que puede estar empíricamente lejos de ser óptima, fue este enfoque el que configuró el debate durante la primera ronda de discusiones hacia la unión monetaria (el Informe Werner). Pero fue la segunda cuestión, no obstante, la que conformó gran parte del debate académico sobre la sostenibilidad de la UEM, centrado en investigar si la eurozona satisfacía los criterios para ser una AMO. A pesar de que estaba bastante claro que la eurozona estaba lejos de cumplir estos criterios, no había ninguna razón para que no pudiese hacerlo. De hecho, sostiene Goodhart (1998), la historia está llena de ejemplos de uniones monetarias viables entre regiones radicalmente diversas. Estados Unidos y la Unión Soviética antes de su disolución política son solo los ejemplos más notables; el norte y el sur de Italia o la Alemania del Este y del Oeste después de la unificación, son otros ejemplos. El determinante clave, concluye McNamara (2015), es la existencia de fronteras políticas. 


			Según la teoría chartalista del dinero, una unión monetaria depende, para su viabilidad, de la autoridad central del Estado. El enfoque de la AMO, basado en la versión metalista de la teoría, no puede predecir (ni explicar) la formación de una unión monetaria; solo puede ser una «teoría normativa, sobre lo que debería ser». Por tanto, al haber excluido efectivamente el dinero y sus conexiones con las funciones y el papel del gobierno del panorama, el enfoque de la AMO solo puede avanzar creando las condiciones de oferta que deben cumplirse para constituir una AMO —flexibilidad de precios y salarios, movilidad de factores, especialización o diversidad de especializaciones, naturaleza de los choques— e investigando las soluciones a las imperfecciones de mercado específicas. Según esta visión, la demanda solo entra en juego en forma de «choque» asimétrico: el problema es entonces valorar si y cómo las condiciones de oferta pueden ajustarse rápidamente para devolver a la economía a la situación de equilibrio. El análisis se basa en una función de producción en la que las diferencias en los productos, cuando se tienen en cuenta, no tienen ningún papel relevante en la dinámica del ajuste macroeconómico. No se tienen en cuenta las diferencias en las estructuras productivas y en las etapas de desarrollo de los diferentes países, elementos que tuvieron una gran importancia en los debates sobre el Informe Werner y sobre la participación en el SME. Por el contrario, se afirma que, puesto que el comercio entre los países de la UE consiste principalmente en comercio intraindustrial, esto implica que todos los países están en igualdad de condiciones. El foco se sitúa entonces en mitigar las recesiones cíclicas de corto plazo que se producen en ciertas partes de la UEM, más que en compensar las diferencias estructurales entre las economías que la configuran. La AMO funciona como un sistema cerrado: a pesar de que admite diferencias en el impacto de un choque externo entre sus miembros, el ajuste se produce dentro de la AMO. Por último, aunque no menos importante, puesto que el enfoque de la AMO se centra en las características de los países individuales, olvida la perspectiva sistémica: al ignorar la interdependencia entre países, puede subestimar los efectos de las políticas de cada país en el resto del área. Por tanto, es posible ignorar los efectos deflacionarios producidos por la abolición de los instrumentos políticos a escala nacional, no compensada a escala supranacional. Entonces, se pueden comparar los beneficios, en términos de reducción de costes de transacción, con los costes en términos de dificultades de ajuste.22 No obstante, concluye Goodhart (1988: 424), las motivaciones de economía política para la creación de una unión monetaria (es decir, la relación política entre el control sobre el dinero y el poder soberano) son tan apabullantes «que el balance de los beneficios y costes puramente económicos que implica la AMO deben presumiblemente ser de una importancia menor». 


			 


			Las razones para el consenso 


			 


			A los economistas (principalmente estadounidenses) que se manifestaron en contra de la viabilidad de la UEM sobre la base de que no cumplía los criterios de una AMO, los euroentusiastas les contestaron que estas condiciones se cumplirían durante el proceso. La estructura institucional podía diseñarse de tal forma que se dejase que la economía fuese guiada por reglas automáticas, creando así una camisa de fuerza a la que, al final, la economía y la sociedad deberían ajustarse. El enfoque de la CE es indicativo. Defendía la UEM sobre tres bases: en primer lugar, cuestionaba la importancia de las diferencias entre países y sostenía que la unión monetaria las reduciría, conduciendo a la convergencia; en segundo lugar, negaba la efectividad de las políticas monetarias y de tipo de cambio para reducir las diferencias entre países; y, en tercer lugar, argumentaba que estas políticas podían no solo ser ineficaces sino además dañinas en manos de los políticos (De Grauwe, 2016). Las viejas preocupaciones sobre que, si los países tienen diferentes capacidades, ningún grado de flexibilidad salarial ni las transferencias financieras serán suficientes, fueron dejadas de lado. Con el mercado al mando podía evitarse cualquier política discrecional. «Una vez que todos los déficits se hayan llevado “cerca del equilibrio”, habrá suficiente margen para que operen a fondo los estabilizadores automáticos» (Comisión Europea, 2001: 62). Todo lo que se necesitaba era disciplina para que los países se atuviesen a las reglas.23 Por tanto, la falta de preocupación sobre los potenciales problemas de deuda soberana podría haber descansado en la confianza en que las reglas fiscales, combinadas con la disciplina del mercado, harían que los impagos en la eurozona fueran improbables, tal como afirmaba Whelan (2013), o simplemente en que sus implicaciones no fueron totalmente consideradas cuando fueron adoptadas, como sugiere Wyplosz (2006: 238). También es posible que, como sugiere Costantini (2016), la austeridad reflejara las convicciones compartidas de las élites, más que representar simplemente una imposición de un país sobre los demás o los dictados de los tecnócratas. Los países más pequeños:  


			 


			... Se convencieron a sí mismos de que mantener el poder de la Comisión ofrecería una garantía a largo plazo de una implementación igualitaria y simétrica de las reglas en toda la Unión, ignorando los efectos que las políticas que se implementaban y el marco que estaban validando tendrían sobre la distribución real de poder dentro (y sobre) la UE.24 


			 


			De la UEM a la crisis 


			 


			El PEC fue inmediatamente puesto a prueba. Ante un estancamiento prolongado del crecimiento después del estallido de la burbuja tecnológica de Estados Unidos, muchos países europeos permitieron que funcionaran los estabilizadores. Alemania y Francia fueron los primeros países en violar el pacto y los Estados miembros más pequeños les imitaron. Reiteradamente contravenido el pacto, el entonces presidente de la Comisión Europea, Romano Prodi, declaró que este era «estúpido»: 


			 


			El Ecofin y la Comisión rápidamente rompieron filas en el momento en que los ministros se mostraron reticentes a seguir las recomendaciones de la Comisión de emitir una advertencia en contra de los déficits excesivos. El Ecofin estaba mucho más dispuesto que la Comisión a relajar los procedimientos de infracción simplemente a cambio de meras promesas de hacerlo mejor. El conflicto se intensificó tanto que la Comisión, en 2004, amenazó con llevar al Ecofin al Tribunal Europeo de Justicia por haber suspendido las reglas del pacto en los casos de Alemania y Francia (Costantini, 2015a: 13). 


			 


			Comentando este episodio, Issing (2008: 305) se preguntó irónicamente: «¿Pero uno puede realmente esperar que el Consejo de Ministros encuentre la forma de imponer sanciones —especialmente a un país grande— en caso de déficit excesivo?».  


			El pacto se suspendió a finales de 2003, una decisión parcialmente censurada por el Tribunal Europeo de Justicia: 


			 


			Al final, después de consultas con los gobiernos, la Comisión elaboró a finales de 2004 un programa de reforma que estaba orientado a suavizar los duros límites del PEC sin alterar sus componentes esenciales. En marzo de 2005, el Consejo del Ecofin aceptó la mayoría de las recomendaciones de la Comisión. El límite del presupuesto del 3 % se mantuvo como pieza central del pacto, pero la decisión de declarar cuándo un país tiene un déficit excesivo podía basarse ahora en un conjunto más amplio de parámetros, que incluía el comportamiento del presupuesto ajustado cíclicamente, el nivel de deuda, la duración de un período de bajo crecimiento y la posibilidad de que el déficit se asociara con gastos que mejoran la productividad [por ejemplo, la implementación de reformas estructurales] (Wyplosz, 2006: 238). 


			 


			El pacto de 2005 resolvió el conflicto entre «halcones» (la Comisión y varios Estados miembros, entre ellos Países Bajos, Austria y Luxemburgo) y «palomas» (Schroeder, pero no su ministro de Finanzas, Hans Eichel) al «mantener formalmente las limitaciones, al tiempo que se erosionaban de forma sustancial». El Presupuesto Ajustado Cíclicamente (PAC) se transformó en un instrumento para la supervisión de los presupuestos. Su método de estimación fue revisado, sin resolver ninguno de sus defectos básicos. Se consideraba que la producción solo venía determinada por la oferta y se ignoraban los efectos de la demanda (esto es, la inversión privada y pública) sobre la producción real y potencial. De hecho: 


			 


			Valida medidas que tienen el efecto opuesto: movimientos a la baja en la producción debidos a recortes presupuestarios son incorporados en la estimación de la producción potencial y, por tanto, no se consideran un error de política... Por tanto, el PAC funciona como una justificación ex post para más austeridad, atrapando a Europa en un círculo vicioso (Costantini, 2016: 13).25 


			 


			Costantini concluye que: 


			 


			En lugar de indicar cómo la política fiscal puede conseguir de la mejor forma posible el objetivo económico que una comunidad prefiere, [el PAC] se convierte en un instrumento para constreñir las elecciones políticas de una comunidad a las exigencias de una teoría sobre la que no existe consenso y que arroja resultados totalmente diferentes dependiendo de cuándo y dónde se aplica (ibid.: 10; véase también Palumbo, 2013).26 


			 


			6. EN LA CRISIS: RESCATES, POLÍTICAS, REFORMAS  


			 


			Es bien conocido cómo la crisis financiera internacional degeneró en una espiral de crisis bancaria/deuda soberana, arrastrando a la periferia de la eurozona a una profunda depresión económica. Dejamos para el capítulo 4 la revisión crítica de las explicaciones convencionales de la crisis. En este apartado, analizaremos brevemente las principales etapas de la evolución de la crisis y su conexión con la estructura institucional de la UEM. Debido al vacío existente en el centro de la arquitectura institucional del euro, «el BCE sigue enfrentándose al reto político de ser la única autoridad monetaria notable que no tiene una contraparte fiscal» (Braun, 2017: 16). La ausencia de una autoridad fiscal centralizada y la separación institucional entre la política monetaria y la política fiscal ha producido un problema de coordinación —un «juego de quién es menos gallina»— entre el BCE y las instituciones europeas, que ha producido retrasos destructivos a la hora de abordar las diferentes etapas de la crisis económica y financiera. Además, la soledad del BCE crea un difícil equilibrio entre independencia y control. 


			 


			El círculo vicioso bancos/deuda soberana 


			 


			Se ha culpado de la crisis del euro a la «interrupción repentina» de los flujos de capital hacia la periferia. No obstante, el problema fue tanto el inicio como el cese. Haldane (2011) propuso una metáfora diferente: el problema del «pez grande en un estanque pequeño». Las semillas de las crisis de los mercados emergentes se sembraron en la fase de crecimiento, puesto que los flujos que entraban sobrepasaron la capacidad de absorción de los mercados de capitales de los países receptores. En algún momento, el mantenimiento de las operaciones de arbitraje de intereses se vuelve más arriesgado o menos rentable, a medida que la inestabilidad financiera en el «centro» genera una mayor percepción del riesgo, atrayendo las finanzas otra vez de vuelta a los países del «centro» (la huida hacia la calidad) (Ginzburg y Simonazzi, 2011). 


			Durante los primeros años de la UEM, las instituciones financieras de los países centrales canalizaron crecientes cantidades de capital hacia la periferia, financiándose a sí mismos en los mercados financieros internacionales (O’Connell, 2015).27 La desregulación financiera y la enorme liquidez del mercado financiero internacional fueron un factor; la posibilidad de utilizar la deuda del gobierno como garantía para los préstamos del banco central, y que esta deuda fuese considerada de riesgo cero según las regulaciones de Basilea (y por tanto no tuviese ningún impacto en los requerimientos de capital) fue otro (Whelan, 2013). Los bancos podían llevar a cabo rentables operaciones de arbitraje de intereses, a través de las cuales expandían sus balances con financiación del BCE a tipos de interés bajo y financiación internacional en el lado del pasivo y la deuda soberana con elevados tipos de interés en el lado de los activos, causando así una convergencia de los tipos de interés nominales. En la periferia europea, los flujos de crédito externo y la expansión del crédito doméstico alimentaron una expansión económica, al mismo tiempo que ofrecían la financiación para la expansión inducida de las importaciones. La fragilidad financiera, el desequilibrio en la balanza de pagos y las estructuras sectoriales distorsionadas constituían un presagio de la crisis. Igual que en episodios pasados, la burbuja y la convergencia a corto plazo de los indicadores económicos y financieros se confundieron con la convergencia real sostenible, reforzando la confianza en un mecanismo que se autoalimentaba.  


			Cuando se creó la eurozona, los legisladores prestaron poca atención al sector bancario, a pesar de que habían abolido los controles de capitales y permitido el libre flujo de servicios financieros. La crisis global de 2007-2008 fue la ocasión para una reevaluación general de los riesgos financieros. Pronto quedó claro cuán profundamente los bancos europeos estaban enterrados en deuda subprime y cuán sobreexpuestos estaban a los deudores de la periferia (regresaremos a esta cuestión en el apartado 2 del capítulo 4). La desaparecida liquidez internacional28 y las enormes pérdidas en la inversión especulativa llevaron a muchos pequeños y grandes bancos europeos al borde de la insolvencia. En la estructura de la UEM, la supervisión de los bancos y el coste de una quiebra bancaria se dejaban en manos de los Estados individuales. Por tanto, el verdadero «círculo vicioso» debería haber sido entre los bancos acreedores y los gobiernos de los países «centrales». O’Connell (2016: 14) recuerda que la exposición a la «periferia» de los bancos con sedes ubicadas en países del centro «alcanzó casi el equivalente a un cuarto de su PIB a finales del año 2009. Pero, ya en septiembre de 2012, con el incremento de préstamos procedente de fuentes oficiales, esta exposición se había reducido casi un 40%».  


			La forma en que los países acreedores solucionaron su círculo vicioso banco-Estado fue doble: la generosa provisión de liquidez por parte del BCE y el proceso de «rescate triangular». 


			 


			Incumplimiento frente a extralimitación: la expansión  de las interacciones entre el BCE y los gobiernos29 


			 


			El BCE intervino en diversas áreas durante la larga crisis: como prestamista de última instancia durante la crisis bancaria, asistiendo a los mercados financieros de los Estados miembros en su lucha contra la deflación. Al implementar estas «tareas técnicas», inevitablemente interfirió en las dimensiones fiscal y política. La separación de Maastricht entre la política monetaria y la fiscal es, y no puede ser de otro modo, una ficción legal. La restricción monetaria empeora la balanza fiscal, a través de una menor recaudación fiscal y mayores costes de la deuda; a su vez, las tensiones en los mercados de deuda soberana afectan a la economía real, a través del canal del préstamo bancario. Por otro lado, el incremento en la imposición —necesario para equilibrar el presupuesto— aumenta los precios. Por tanto, la política monetaria afecta a los precios solo de forma indirecta a través de su interacción con la política fiscal. La imposibilidad de desenmarañar los efectos de las políticas monetaria y fiscal permitió a las instituciones alemanas criticar al BCE por sus infracciones. 


			Durante el período 2008-2009, el eurosistema intervino para suavizar la presión sobre los bancos a través de una provisión generosa de liquidez, lo que evitó una crisis bancaria a gran escala: en octubre de 2008 se introdujeron las «subastas de adjudicación plena» para las operaciones de refinanciación a medio plazo (o MRO, por las siglas en inglés de medium refinancing operations), y en mayo de 2009 para las operaciones de refinanciación a largo plazo (o LTRO, de longterm refinancing operations). En lugar de fijar la cantidad total de crédito, el BCE anunció el tipo de interés y los «bancos solventes» podían endeudarse tanto como quisieran con sus bancos centrales nacionales, utilizando las garantías apropiadas y aplicando los recortes correspondientes. Los criterios de idoneidad de las garantías se relajaron significativamente.30 Mientras tanto, el BCE también trabajó para «convencer» a los países deudores de que se responsabilizasen de los excesos cometidos por sus bancos y se implicasen en las condiciones de las ayudas. A finales de 2010, el BCE empujó a Irlanda a solicitar un rescate utilizando la amenaza de cortar la provisión de liquidez de emergencia (ELA, por sus siglas en inglés).31 A finales de 2007, las instituciones monetarias y financieras de Irlanda habían acumulado una deuda externa bruta de alrededor del 400% del PIB32 (Febrero et al., 2016: 10, nota 5). Los bancos alemanes tenían una posición prominente en el préstamo a Irlanda: se les debía 139.000 millones de dólares —un 4,2% del PIB alemán— siendo Hypo Real Estate, que como consecuencia de la crisis tuvo que ser nacionalizada por el gobierno alemán, la empresa con una mayor exposición.33 


			Esta amenaza se empleó otras veces. Ese fue el caso de Chipre en 2013, cuando «el BCE forzó una resolución sobre la crisis bancaria chipriota con el anuncio de que dejaría de autorizar la ELA en unos pocos días a menos que Chipre entrara en un programa de rescate para restaurar la solvencia de sus dos grandes bancos en quiebra» (The Economist, 2015). Los funcionarios del BCE amenazaban con regularidad con cortar el crédito al sistema bancario griego si se procedía efectivamente con el impago. Finalmente, el 4 de febrero de 2015, el Consejo de Gobierno del BCE amenazó con retirar la concesión para obtener liquidez a partir de garantías formalmente no apropiadas, puesto que se trataba de una deuda emitida o garantizada por el gobierno griego que tenía la calificación de bono basura y, por tanto, no podía aceptarse como garantía según las reglas del BCE. El BCE estaba preparado para retirar este requisito si Grecia cumplía con las condiciones de su rescate. «Al empujar a los bancos griegos a una mayor dependencia de la ELA», concluía The Economist (2015), «el BCE ha avanzado un paso más para poner punto final a la campaña del gobierno griego para reclamar un acuerdo más favorable a sus acreedores europeos». 


			La gestión de la crisis de la deuda griega ofrece un ejemplo de libro de un rescate triangular, una «estrategia de puerta giratoria», a través de la cual se extienden préstamos a los países deudores con la obligación de pagar a los acreedores de los países con superávit (principalmente bancos), liberando así a los países del centro de tener que rescatar abiertamente a sus instituciones financieras.34 Potentes razones políticas y económicas descartaron la posibilidad de permitir un impago de Grecia,35 que habría afectado muchísimo a los bancos alemanes y franceses, fuertemente expuestos a la deuda griega. El rescate de los bancos alemanes de 2009, ampliamente implicados en la crisis internacional subprime, «había mostrado ser políticamente impopular y que “ayudar a los griegos” quizá se considerase menos impopular políticamente que “rescatar a los bancos otra vez”» (Whelan, 2013: 18). El recuerdo de Lehman Brothers todavía estaba candente y los temores de contagio no se podían desestimar fácilmente. El BCE tuvo un papel crucial tanto en presentar el impago griego como un desastre potencial para la zona euro36 como en retrasar la decisión de permitir tal impago. El préstamo finalmente se concedió a unos tipos de interés casi punitivos. El rescate de Grecia estaba condicionado a la adopción de las políticas prescritas por las instituciones acreedoras (véase el capítulo 4 para una discusión detallada de dichas políticas). La condicionalidad resultó ser excesiva y contraproducente. A pesar de los esfuerzos reiterados para recortar el presupuesto primario, la severidad de la recesión y la carga que representaba el servicio de la deuda desencadenaron una espiral descendente de austeridad fiscal y caída del PIB, que incrementó de forma dramática la ratio deuda/ PIB. Cuando las perspectivas de un impago de Grecia se concretaron, momento en que la mayoría de los tenedores privados de deuda soberana griega ya habían sido compensados, ya no había ningún obstáculo para un impago (parcial). En julio de 2011, los líderes de la zona euro acordaron la reestructuración de la deuda soberana privada de Grecia, hecho que aconteció en marzo de 2012. Fue calificado como un intercambio «voluntario» para evitar un «suceso de crédito». 


			En lugar de contener la crisis, el rescate griego puso en evidencia la fragilidad de la construcción de la eurozona. En un año, Irlanda y Portugal, a los que el BCE había «persuadido» de que rescatasen a sus bancos, tuvieron que someterse a intervenciones similares. La especulación con la reestructuración de la deuda soberana y la posible salida de la zona euro provocó una liquidación de bonos públicos y fugas de capitales: los tipos de interés de la «periferia» de la eurozona aumentaron abruptamente. Cuando el presidente del BCE finalmente pronunció su famoso «lo que haga falta», cambiando totalmente la percepción de los inversores sobre el riesgo de la deuda soberana, las economías de los países ya habían sido arrasadas por la doble recesión, prendiendo la mecha de la última fase del ciclo, el círculo vicioso Estado/bancos de los países deudores. De hecho, la crisis de la deuda soberana pronto rebotó contra los bancos, que habían utilizado la liquidez creada por el BCE (el gran bazooka)37 para comprar la deuda pública de la que los inversores extranjeros se habían desprendido. Posiblemente desafiando a las autoridades monetarias alemanas, el BCE finalmente sustituyó el Programa SMP por las operaciones monetarias sin restricciones (OMT, por las siglas en inglés de outright  monetary transactions), un compromiso de intervención ilimitada en el mercado secundario, que se ofrecía bajo una condicionalidad estricta. 


			 


			Una «ligne droite» en lugar de una política común  


			 


			En su famoso paseo por Deauville el 18 de octubre de 2010, el canciller alemán y el presidente francés, de nuevo esquivando los procedimientos habituales de deliberación de la UE, acordaron ratificar el principio de no rescate.38 La cláusula de implicación del sector privado (o PSI, por las siglas en inglés de Private Sector Involvement) autorizaba la recapitalización interna parcial de los tenedores de bonos de los gobiernos de la UEM y abría la puerta a las crisis bancarias subsiguientes.39 Así, el círculo deuda/banco se cortó asegurando que los acreedores de los bancos (incluyendo los depositantes) perderían cuando los bancos quebrasen. Inmediatamente, los tipos de los bonos irlandeses y portugueses se dispararon, seguidos por los españoles y los italianos. 


			Al afrontar la crisis, después de 2008 la principal preocupación no era el empleo o el crecimiento, ni siquiera la inflación, sino el riesgo moral y las reformas estructurales (Braun, 2017: 16). La respuesta institucional a la crisis fue, por tanto, la convergencia antes que la solidaridad. La ayuda se ofreció a cambio de condiciones que iban más allá del campo fiscal y abarcaban todo el espectro de políticas: regulación del mercado laboral, relaciones industriales y remuneraciones, privatizaciones, bienestar (véase capítulo 4). La presunción era que las reformas estructurales dentro de cada país (devaluación interna) actuarían en el lado de la oferta aumentando la respuesta del mercado a los choques y en el lado de la demanda mejorando la confianza. 


			Las intervenciones de última hora y las reformas parciales del marco institucional constituían respuestas a la intensificación de la crisis. En 2010, el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF) fue reemplazado por el Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera (MEEF), que proporcionaba ayuda financiera a los Estados miembros de la Unión Europea que se encontraban en dificultades económicas. En 2012, fueron sustituidos por un nuevo fondo de rescate, el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE), un cortafuegos permanente para la eurozona, con una capacidad de préstamo máximo de 500.000 millones de euros. Este requería la cláusula de implicación del sector privado y estaba sujeto a una condicionalidad en forma de programa de ajuste macroeconómico. 


			La experimentación institucional, procedimental y material se implementó con un elevado grado de discrecionalidad tanto en el cumplimiento como en la infracción de las restricciones institucionales y funcionales, pero a menudo estas medidas eran demasiado pequeñas y llegaban demasiado tarde para afrontar el previsible desastre. La política del BCE fue insuficientemente acomodaticia durante las primeras fases de la crisis. Aumentó los tipos de interés en 2010 y se volvió enormemente pasiva a partir de 2011, contribuyendo, directa e indirectamente, al empeoramiento del giro de la política fiscal hacia la austeridad. La gestión de la crisis, la cronología y las condiciones de las medidas implementadas difundieron un clima de emergencia que preparó las bases para una reforma posterior del Pacto de Estabilidad y Crecimiento que aumentó el poder de la Comisión frente a los países que incumplían con las normas fiscales. Con una política fiscal común centrada en la consolidación fiscal, la independencia del BCE planteó un problema serio de déficit democrático. La capacidad de los países de la zona euro para afrontar el servicio de la deuda dependía esencialmente de la «buena voluntad» de un banco central no sujeto a ninguna forma de responsabilidad o control democráticos.  


			La crisis impuso un cambio institucional sustancial en la UEM. Se crearon diversas organizaciones y dos de los pilares de la construcción de Maastricht —la cláusula de no rescate y la prohibición de la financiación monetaria de la deuda soberana (arts. 124 y 123 del tratado actual)— se soslayaron. Aun así, estas reformas ni corrigieron los defectos «arquitectónicos» de la UEM ni fomentaron un cambio de rumbo doméstico por parte de Alemania. La gobernanza, en concreto, pasó del método comunitario al método intergubernamental y a un liderazgo de facto de un solo país (Wyplosz, 2017: 116). 


			La Unión Bancaria (2013), que incluye el Mecanismo Único de Supervisión (MUS) y el Mecanismo Único de Resolución (MUR), pretendía romper el círculo vicioso entre bancos y gobierno, partiendo de la asunción de que ella crearía bancos más estables, evitando así imponer la carga de las quiebras bancarias sobre el bolsillo de los ciudadanos. No obstante, con un MUR todavía profundamente inadecuado, y la cláusula de no rescate cerniéndose sobre el sistema bancario de un país en crisis, los costes de abordar la quiebra bancaria presumiblemente se transferirían a los accionistas, los tenedores de bonos e incluso los depositantes, antes de que se pudieran solicitar fondos públicos (Lapavitsas et al., 2017). Además, con la prolongación de la recesión, el problema de los bancos ha pasado de detentar cantidades excesivas de deuda pública a tener grandes volúmenes de deuda privada problemática. Mientras tanto, el retraso en la propuesta para crear una garantía de depósitos común indica que el reparto del riesgo todavía no está en la agenda. 


			 


			7. CONCLUSIÓN 


			 


			La insuficiente cohesión política y las teorías económicas equivocadas tuvieron un papel importante en la configuración de lo que era un proyecto fundamentalmente político. La moneda única se lanzó sin crear las instituciones necesarias para permitir a los diferentes Estados miembros europeos prosperar dentro de una unión monetaria sin flexibilidad de tipo de cambio, sin una política monetaria independiente y con una autonomía fiscal fuertemente restringida. La convergencia se interpretaba en relación con indicadores financieros en lugar de indicadores reales y se creía que cualquier problema que surgiese se podría resolver sobre la marcha (neofuncionalismo). La crisis evidenció que esta estructura institucional no era sostenible. 


			La gestión de la crisis exacerbó estos problemas. En la reunión del G20 en Londres en 2009, los participantes acordaron una expansión coordinada. No obstante, las respuestas políticas en ambos lados del Atlántico difirieron significativamente. Estados Unidos abordó el doble problema de reformar los bancos y estimular la economía de forma conjunta, utilizando de forma combinada la política monetaria y la política fiscal. En cambio, la UE confirió a los Estados miembros la responsabilidad sobre sus bancos y situó el objetivo del equilibrio fiscal a nivel nacional, a la vez que desestimaba el papel de la política fiscal a nivel de la zona euro. No había ninguna autoridad fiscal supranacional para paliar los efectos de la recesión. Con el giro radical en la política fiscal de los países europeos en la primavera de 2011, las economías de la UE y de Estados Unidos empezaron a divergir: la recesión de 2012-2013 fue únicamente europea. Con la escalada de la crisis de la eurozona, la respuesta fue de más austeridad fiscal. En 2012 se acordó un nuevo «pacto presupuestario» como condición para la intervención del BCE en apoyo de los países deudores. La adopción del Six-pack*, el Two-pack** y el Pacto Presupuestario (Dodig y Herr, 2015) obligó a los miembros de la eurozona a «evitar los problemas de riesgo moral», eludiendo así, de facto, cualquier política fiscal expansiva para contrarrestar la crisis. Los resultados claramente diferentes de Estados Unidos y la eurozona han obligado a reconsiderar algunos de los principios de la teoría económica, tales como el signo y el valor de los multiplicadores fiscales, la eficacia de la política monetaria expansiva y la necesidad de activismo fiscal. Aun así, esta reevaluación no encontró una respuesta adecuada en el diseño de las políticas, todavía sesgadas hacia la consolidación fiscal y las reformas estructurales. 


			La visión de que los mercados se autoequilibran persiste en las soluciones políticas que se están desarrollando e imponiendo (o autoimponiendo) actualmente. La liberalización y la integración de los mercados financieros se implementaron sin las políticas y las instituciones adecuadas para la supervisión, la gestión y la resolución de crisis financieras (Bibow, 2015). El BCE y las instituciones de supervisión nacionales no consiguieron percibir los crecientes riesgos vinculados con la agresiva «búsqueda de beneficios» de los grandes bancos europeos. Con la Unión Bancaria, la supervisión financiera se ha ubicado en el nivel de la UE y los rescates de los gobiernos se han sustituido por la recapitalización interna de los acreedores (incluso los depósitos bancarios en caso de quiebra bancaria). La idea es que la crisis se transforme en «un problema microeconómico en lugar de un problema macroeconómico sistémico» (Dow, 2016: 7-8). No obstante, «lejos de que la vulnerabilidad bancaria sea un fenómeno aislado, la norma es que la vulnerabilidad bancaria sea sistémica, de forma que la solución de la recapitalización interna (ball-in) sea insostenible». Por tanto, ninguna de estas reformas evitará la necesidad de rescates públicos cuando llegue la próxima crisis. Mientras tanto, el esquema de garantía de depósitos sigue en espera. 




			Para restaurar la rentabilidad de los bancos es necesario reiniciar la economía, pero los países altamente endeudados están limitados en su capacidad para aplicar políticas proactivas de estímulo fiscal. «La adopción de políticas bajo la amenaza de sanciones europeas tiende a incrementar la “incertidumbre institucional”» (Bastasin y Messori, 2017. Alimentar en lugar de reducir la incertidumbre radical afecta negativamente a la inversión y por tanto es muy probable que resulte contraproducente. Para abordar los problemas provocados por la construcción institucional defectuosa, el programa del BCE de expansión cuantitativa es enormemente inadecuado. Y la falta de una contraparte fiscal ha dejado a la eurozona con un problema grave de gobernanza y al BCE con un problema grave de control democrático. 
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			EL DIVERGENTE DESARROLLO DEL CENTRO Y LA PERIFERIA EUROPEOS ANTES DE LA CRISIS: 1999-2008 


			 


			1. INTRODUCCIÓN 


			 


			En 1999, la tasa de paro de Estados Unidos era aproximadamente del 4%, la mitad de la media europea. En concreto, en los cinco países europeos en los que nos centramos (tabla 2.1), la tasa de paro oscilaba entre el 5,1% de Portugal, el 11,2% de Grecia y el 11,9% de España, con Alemania, Francia e Italia situándose entre el 7,7 y el 10%.  Tal como se argumenta en el capítulo 1, a pesar de las dudas y reservas, la formación de la divisa única había alimentado expectativas de convergencia en la renta per cápita y en las tasas de paro. Además, según la mayoría de los economistas europeos, los mejores resultados económicos de Estados Unidos en términos de desempleo se habían conseguido a través de medidas de liberalización de los mercados de bienes y, sobre todo, de los mercados de capitales, implementadas por la administración Reagan en Estados Unidos (y por el gobierno de Thatcher en el Reino Unido) desde la década de 1980. Habitualmente se identifican estas medidas como el punto de partida de la formación de los mercados globales de bienes y capitales (globalización). 


			 


			Tabla 2.1  


			Tasas de paro en algunos países de la eurozona (1999-2008) 
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			La creencia de que la divisa única sería un paso preliminar de un proceso que finalmente conduciría de forma automática a la unificación política1 se basaba en la idea, que a su vez encontraba soporte en la teoría económica, de que el proceso de integración europea seguía una dinámica autosostenida: la integración en un área «funcional» tendería a extenderse a otras áreas. Los partidarios de esta teoría, llamada «neofuncionalismo» (Haas, 1958), apuntaban a la experiencia de los primeros años de la integración europea. La creación de un mercado común en un sector, que en 1951 fue la Comunidad Europea del Carbón y el Acero, condujo a la demanda de creación de un Mercado Común general que efectivamente se estableció en 1957 como un área de libre comercio para todos los bienes. De forma algo menos pragmática, la creencia en un proceso fluido que llevaría a una unificación política se basaba también en dos supuestos. 


			El primero estaba relacionado con las expectativas de convergencia respecto a los niveles de renta entre los países que se adhiriesen a la Unión Monetaria. Esta expectativa se basaba en la idea,2 sostenida por la teoría neoclásica, de que incluso en un sistema caracterizado por el pleno empleo y sin cambio tecnológico, la movilidad de factores, en este caso el capital, incrementaría la producción y el bienestar. A partir de la eliminación de las barreras comerciales, el capital se movería en búsqueda de mayores rendimientos, esto es, hacia los países donde la escasez inicial de capital relativa estaría asociada con una productividad marginal más elevada. La reubicación de un determinado volumen de inversiones, que respondería al principio de sustitución con respecto a los precios relativos, equilibraría las dotaciones de capital entre países, llevando a la igualación de las remuneraciones de los factores. Estas conclusiones se basaban en la asunción crucial de la ausencia de restricciones de demanda a la expansión de la producción. Además, dada la supuesta plasticidad del capital con respecto a los cambios en los precios relativos, no podía producirse ningún daño en el país receptor de capital como consecuencia de reducciones o cambios repentinos en la dirección de los flujos de capital (interrupciones repentinas). 


			La segunda asunción era que los costes de transición hacia la unión política, que la política monetaria común requería, no serían demasiado altos. Esto equivale a asumir que las estructuras de los diversos países no son demasiado diferentes y responden del mismo modo a los choques externos. La teoría del área monetaria óptima propuesta por Mundell, que ofrecía el marco teórico para la discusión sobre la Unión Monetaria (como se ha explicado en el capítulo 1), no da ninguna importancia a la diversidad de estructuras productivas: la flexibilidad de precios de los inputs, especialmente el trabajo, sería capaz de compensar cualquier diferencia inicial. Según este marco teórico, las únicas diferencias estructurales están vinculadas a la flexibilidad del mercado laboral. Además, a pesar de que elementos externos al área —tales como una caída en la demanda mundial, cambios en el tipo de cambio dólar/euro o entradas o salidas masivas de capital— pueden tener efectos asimétricos en Europa, estos se consideran como «choques específicos de país» y requieren políticas fiscales específicas para compensar la ausencia de política de tipo de cambio. En otras palabras, un área óptima se comporta como un sistema cerrado que no tiene en cuenta las relaciones con el resto del mundo. 


			 


			Relaciones centro-periferia 


			 


			La convergencia esperada no se produjo o, cuando se produjo cierta convergencia, funcionó como un velo que escondía las crecientes divergencias estructurales de fondo entre las economías de la eurozona (Landesmann, 2015). Entre 2002 y 2007, la aparente convergencia del PIB real desvió la atención de la creciente divergencia en términos de empleo y balanza por cuenta corriente. Con la crisis, no obstante, también el PIB real empezó a divergir de forma drástica (figura 2.1). La tasa de paro, a su vez, se dividió por dos en Alemania, pero se dobló o más que se dobló en Grecia, España y Portugal y, partiendo de un nivel relativamente elevado, aumentó alrededor de dos puntos porcentuales en Francia e Italia (tabla 2.1). El creciente superávit por cuenta corriente de Alemania fue acompañado por crecientes déficits en todos los demás países, de forma particularmente severa en el caso de Grecia y España. Mientras que Portugal ya tenía un déficit elevado en el momento de su entrada en la UEM, Francia e Italia, que accedieron a la UEM con superávit, en 2008 registraron un déficit por cuenta corriente récord. 
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			Figura 2.1. PIB per cápita a precios constantes (1990-2017). PIB: producto interior bruto. (Fuente: Elaboración de los autores a partir de datos del FMI y World Economic Outlook.)  


			 


			Las decepcionantes expectativas de convergencia, y en concreto el aumento generalizado de las tasas de paro, se han atribuido a la falta o la insuficiencia de las reformas del mercado laboral y a la rigidez salarial relativamente elevada de los países europeos en comparación con Alemania, donde las reformas Hartz introducidas en 2003 habrían mejorado la competitividad de las empresas alemanas. Un análisis detallado de las principales reformas llevadas a cabo en los diferentes países periféricos (véase capítulo 4) no apoya sin embargo esta hipótesis.  


			Antes de proseguir, hay dos aspectos que merecen ser enfatizados. Primero, la atención exclusiva puesta en el coste del trabajo (los costes laborales unitarios), que equivale a centrarse únicamente en la competitividad de precios, es incompatible con la complejidad multidimensional del cambio. La idea de que una única variable (el salario) puede explicar toda la trayectoria de una economía es poco creíble. Además, como Schumpeter enfatizó firmemente (Schumpeter, 1942), el proceso de transformación e innovación conlleva cambios en los productos, en los procesos de producción, los mercados, el suministro de inputs y la organización. La falta de convergencia nos invita a utilizar la pluralidad de indicadores de competitividad para explicar la complejidad de los cambios que están teniendo lugar en la era de la globalización, caracterizada por una creciente interdependencia de las economías, la fragmentación internacional de los procesos de producción y la interacción acumulativa de las innovaciones. Siempre que esta interacción sea importante, los indicadores como la productividad total de los factores, que deberían capturar la presencia de cambios tecnológicos y organizativos, o cualquier descomposición basada en la lógica aditiva de la contabilidad del crecimiento, son poco fiables (Fagerberg, 1994: 1153; Felipe y McCombie, 2013).  


			El segundo aspecto concierne a la interdependencia asimétrica entre las economías europeas, que requiere la adopción de una perspectiva centro-periferia (volvemos sobre esta cuestión en el capítulo 9). Uno de los efectos colaterales de la crisis económica que empezó en 2007 es el redescubrimiento de estos conceptos. Nosotros adoptamos esta perspectiva, con una clarificación preliminar de la terminología, puesto que no está libre de ambigüedad. Para algunos de los autores que han aplicado variaciones dualísticas del enfoque de las «variedades de capitalismo» en Europa, centro-periferia simplemente denota dos macrogrupos de países. La Europa del norte y la Europa del sur se consideran como unidades de análisis separadas. Estos estudios comparan el modelo alemán con el modelo latino o mediterráneo, en áreas agregadas o específicas (por ejemplo, el bienestar), a menudo con una intención normativa. El foco se pone en las características que son comunes a los países que forman parte de los dos grupos y en su evolución separada, a menudo ignorando sus relaciones. Sin embargo, los dos conceptos —centro y periferia— se refieren a la teoría de la dependencia propuesta originalmente durante la década de 1950 por economistas latinoamericanos, que tuvieron el mérito de concentrarse en los aspectos de la dependencia en las relaciones internacionales. No obstante, esta teoría tenía la debilidad de atribuir el subdesarrollo únicamente a circunstancias externas, exonerando así a los actores nacionales de cualquier responsabilidad. Además, las relaciones de dependencia eran eminentemente estáticas, sin ningún análisis de las configuraciones sociales internas en los dos grupos de países ni de las posibles contratendencias en las relaciones de dependencia.3 Intentando evitar estas limitaciones, nosotros tomamos en consideración la interacción de los procesos de europeización y globalización en la configuración de la relación cambiante entre el centro y las periferias europeas. Prestamos atención a las modificaciones que se están produciendo dentro del centro, en concreto el debilitamiento económico (y político) de Francia con respecto a Alemania, y las responsabilidades de los gobiernos de Francia y del sur de Europa en la adopción de políticas que han terminado incrementando su dependencia con respecto al país central. En este contexto, el grupo de países que identificamos como periferia sur (en adelante PS) comprende Grecia, Italia, Portugal y España. 


			Para comprender las razones de la divergencia es necesario empezar por la reorganización de la economía alemana, que ha ido acompañada de la formación de un fuerte superávit por cuenta corriente con el resto del mundo y, en particular, con Francia y los países del sur de Europa. Por tanto, este capítulo analiza el modelo alemán, dejando para los dos capítulos siguientes el análisis de la parábola francesa y las tribulaciones de la PS. 


			 


			2. ALEMANIA: DEL ENFERMO DE EUROPA A LA SUPERESTRELLA  EXPORTADORA  


			 


			Durante la década y media posterior a la unificación, los resultados económicos de Alemania fueron pobres (en particular, entre 1999 y 2005 la tasa media de crecimiento fue del 1,1%). Durante este período, como destacan Carlin y Soskice (2008: 68), el debate entre analistas domésticos e internacionales se centró en las rigideces laborales y la necesidad de reformas «con el objetivo de crear un mercado laboral flexible en la línea de las normas anglo-americanas». Se implementaron dos diferentes reformas del lado de la oferta. En el sector manufacturero, la reestructuración de la oferta la llevó a cabo el sector privado, «utilizando las instituciones de la economía coordinada de Alemania, incluyendo sindicatos, comités de empresa y propietarios con capacidad de bloqueo» (ibid.). Por el contrario, las reformas «ortodoxas» del mercado laboral y el estado del bienestar crearon flexibilidad en el mercado laboral especialmente en la parte inferior, el segmento menos sindicado del mercado (por ejemplo, los servicios). La combinación de estos dos cambios en el lado de la oferta tuvo como resultado un incremento de la segmentación del mercado laboral, con una mayor dispersión salarial y una mayor presencia de trabajadores con salarios bajos. Carlin y Soskice observan que el lento crecimiento del PIB, el elevado desempleo y el bajo crecimiento de los salarios reales en relación con la productividad que se registraron hasta 2005 son «difíciles de reconciliar con un mecanismo causal de oferta». «Las debilidades persistentes de la demanda agregada doméstica»4 son importantes para explicar la presión hacia la moderación salarial y el incremento de la participación de los beneficios (véase también Iversen et al., 2016).  


			Los pobres resultados económicos de los inicios, no obstante, se revirtieron rápidamente. Desde principios de la década de los dos mil, las exportaciones alemanas se dispararon y los superávits por cuenta corriente empezaron a crecer. A nivel agregado, el crecimiento de los superávits por cuenta corriente de Alemania a partir de 2001 estaba vinculado a una reducción drástica de la inversión privada doméstica como porcentaje del PIB, acompañada por un incremento de las salidas netas de capital: inversión extranjera directa relacionada con las actividades de deslocalización y préstamos a países deficitarios. Mientras tanto, el ahorro aumentó debido al incremento de los beneficios corporativos, el estancamiento de la renta disponible y, posiblemente, por motivos de precaución de las familias. 


			La figura 2.2 muestra el saldo comercial dentro de la UE-27 (en porcentaje respecto al PIB) de los seis países analizados (Alemania, Francia y la periferia meridional) durante el período 1999-2015. Es evidente que la crisis (2007-2008) marca un punto de inflexión, revirtiendo la tendencia de crecientes déficits en la periferia, con la notable excepción de Francia, que mantiene su tendencia a la baja. Si nos centramos en los años previos a la crisis, además del creciente y persistente superávit alemán, podemos detectar un cierto grado de heterogeneidad dentro de la periferia. Grecia y Portugal muestran los mayores déficits (crecientes desde 2003). Francia y España registran déficits menos pronunciados, pero rápidamente crecientes. Italia es el único país que registra un déficit por cuenta corriente pequeño. La situación cambia drásticamente cuando se analiza el comercio bilateral de cada país con Alemania (figura 2.3). La situación italiana se vuelve mucho peor y se deteriora con el tiempo. En el caso de los otros países periféricos, los déficits parecen estar conectados casi por completo con el fuerte incremento de las importaciones de bienes alemanes, mientras que, contrariamente a la opinión generalizada, durante el período de precrisis, la evolución de las exportaciones de la periferia no mostró ninguna caída sustancial (véase también Storm, 2016). Por tanto, el deterioro de los saldos por cuenta corriente no parece estar relacionado con un incremento en los diferenciales en los costes laborales unitarios o, en términos más generales, con una reducción de la competitividad de precios.5 Esta evidencia apoya, en cambio, la tesis de que el papel fundamental lo tuvieron las importaciones «como motor de los crecientes desequilibrios en las balanzas por cuenta corriente entre 1999 y 2007» (Gaulier y Vicard, 2012).  
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			Figura 2.2. Balanza por cuenta corriente de Alemania, Francia y los países del sur de Europa vis-à-vis EU-27 (1999-2015) (en porcentaje del PIB). (Fuente: Elaboración de los autores a partir de datos de Eurostat.)  


			 



			El boom exportador posterior a 2005, atribuido por algunos autores exclusivamente a la moderación salarial inducida por las reformas Hartz introducidas en 2003, difícilmente puede explicarse totalmente a través del determinante tradicional de los costes en la competitividad de precios (Stahn, 2006) y requiere, sin embargo, interpretaciones a partir de la reorganización a largo plazo de la economía alemana, basada tanto en factores de oferta como de demanda. Danninger y Joutz (2007) demuestran de forma convincente que los principales determinantes del boom exportador alemán son estos cuatro factores: 1) mejora de la competitividad de costes a través de la moderación salarial; 2) relaciones con los mercados de rápido crecimiento de los países emergentes (especialmente China e India) a través de un mix adecuado de productos o del uso de conexiones ya establecidas; 3) incremento de las exportaciones de bienes de capital en respuesta a la creciente inversión en los países emergentes; y 4) formación de una pauta regionalizada de oferta a través de la relocalización en el extranjero de parte de la producción (deslocalización). A pesar de que estas explicaciones no son mutuamente excluyentes, Danninger y Joutz atribuyen la mayor parte del crecimiento de las exportaciones al segundo de estos cuatro elementos. En concreto, concluyen que la mejora del coste unitario relativo explica menos del 2% del crecimiento de las exportaciones de Alemania. 
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			Figura 2.3. Relaciones comerciales bilaterales con Alemania de Francia y los países de la PS. Exportaciones (EXP) e importaciones (IMP) como porcentaje del PIB de 2000, 2005, 2009 y 2011. (Fuente: Elaboración de los autores a partir de datos de TIVA [Trade In Added Value]-OCDE.) 


			 



			En este punto, nosotros añadimos dos factores más que pueden contribuir a explicar el boom de las exportaciones y los saldos por cuenta corriente. En primer lugar, el incremento de la importancia del empleo temporal y a tiempo parcial y de los trabajadores con salarios bajos, especialmente en el segmento inferior y menos sindicalizado del sector servicios, que afectó al saldo por cuenta corriente de dos formas. A través de su impacto sobre la competitividad, contribuyó de forma indirecta a las exportaciones. Además, al incrementar drásticamente la desigualdad en la distribución de la renta y la pobreza relativa en Alemania, la caída en las rentas más bajas se ha asociado con un menor nivel de importaciones de bienes de consumo.6 En segundo lugar, la desincronización del ciclo inmobiliario alemán del ciclo inmobiliario de los años 1997-2012, que afectó a los competidores de Alemania. Mientras que la burbuja inmobiliaria sostuvo las importaciones, la caída de los precios de los inmuebles que se produjo en Alemania desde principios de los años dos mil produjo una caída drástica de la inversión residencial y las actividades complementarias, y una caída en el consumo de las familias, lo que contribuyó a una mejora del saldo por cuenta corriente también a través de unas menores importaciones (Grjebine, 2014: 75) (véase más adelante el apartado 4).  


			Estos seis puntos establecen un marco general que ayuda a explicar la persistente acumulación de superávits por cuenta corriente de Alemania desde la introducción del euro. Mientras que el primer punto (moderación salarial en actividades industriales) y, en parte, el quinto (salarios en el segmento inferior del sector servicios) pueden sugerir una influencia directa de los costes laborales en la competitividad de precios (devaluación interna), los otros se centran, en cambio, en menores costes basados en mayores importaciones de partes y componentes (punto 4), en efectos renta (impacto en las importaciones, puntos 1, 5 y 6) y en la competitividad no de precios de las exportaciones, sino debida a una elevada especialización y calidad de producto, especialmente de bienes de capital (puntos 2 y 3). 


			En los siguientes apartados, discutimos el papel que tuvieron los tres aspectos que distinguen al sistema económico alemán: las «reformas» del mercado laboral, la estructura del mercado de la vivienda y de su sistema financiero, y la reorientación espacial del comercio alemán hacia la Europa del Este y los países emergentes asiáticos, especialmente China. 


			 


			3. MODERACIÓN SALARIAL 


			 


			El papel que tuvo la moderación salarial (y las reformas del mercado laboral) en la formación del enorme superávit por cuenta corriente alemán desde el inicio de la Unión Monetaria ha dado lugar a un intenso debate. Revisamos brevemente esta discusión con el objetivo de enfatizar nuestra hipótesis sobre el carácter multidimensional de la competitividad. 


			Recientemente, Storm y Naastepad (2015a, 2015b) y Storm (2016) han asumido y ampliado el argumento de Danninger y Joutz (2007) sobre el papel de los factores no salariales en la competitividad. Su argumento se basa en dos proposiciones: la baja elasticidad de las exportaciones alemanas relativa a los cambios en los costes laborales unitarios relativos y la falta de evidencia de una reducción del salario nominal en los trabajadores alemanes. En primer lugar, Storm (2016) estima la elasticidad de las exportaciones con respecto a los costes laborales unitarios relativos (CLU) —que es el producto de la elasticidad de precios relativos de la demanda de exportaciones y la elasticidad de precios del output con respecto a los CLU— para Alemania y para Grecia, Italia, Portugal y España (Onaran y Galanis, 2012; Storm y Naastepad, 2015a, 2015b). Los bajos valores de estas elasticidades (0,20-0,25 en términos absolutos para la mayoría de los sectores industriales) llevan a Storm y Naastepad (2015a) a concluir que, durante los años 1996-2008, los cambios en los CLU no afectaron de forma estadísticamente significativa al crecimiento de las exportaciones, las importaciones y los saldos comerciales. La baja elasticidad de los precios de exportación respecto a las variaciones en los CLU es consistente con la observación de que los costes laborales solo representan entre el 20 y el 24% de los precios brutos del output de los sectores comercializables de Alemania, mientras que los costes de intermediación representan el 67-68% (reflejando, deberíamos añadir, la expansión de la deslocalización hacia el este).7 Se concluye que, si los costes laborales unitarios caen un 1%, los precios (relativos) caen un 0,25% si se completa el traslado de costes, o solo el 0,125% con un traslado de costes del 50%, una cifra consistente con la evidencia econométrica.8 A partir de esta evidencia, Storm (2016) afirma que: 


			 


			No hay ningún signo claro de reducción del salario nominal de los trabajadores alemanes... Es cierto, no obstante, que los costes laborales unitarios de Alemania cayeron en relación con los del resto de la eurozona... pero esto no es solo el resultado de la moderación salarial: fue  totalmente debido a la sobresaliente evolución de la productividad de Alemania...9 fue la habilidad ingenieril de Alemania, no la moderación de los  salarios nominales o las reformas Hartz, lo que redujo sus costes laborales unitarios (cursiva añadida).  


			 


			Su tesis es que el superávit de Alemania y los déficits de los países del sur de Europa se explican por el comportamiento de las exportaciones y las importaciones, respectivamente. En el lado de las exportaciones, la elevada correspondencia entre la especialización productiva alemana —en particular los productos de alta tecnología de precio elevado— y los mercados y países de rápido crecimiento (BRIC), donde la competencia no de precios, sino basada en la tecnología, es mayor (véanse también Diez Sanchez y Varoudakis, 2013; Gabrisch y Staehr, 2014). En el lado de las importaciones, el papel crucial de los amplios flujos de capital de los países centrales, que alimentaron el boom impulsado por la deuda en la periferia. El déficit comercial resultante fue más la consecuencia de un incremento de las importaciones debido a un choque de demanda (efecto renta) que de una caída de las exportaciones debido a un efecto precios (véase Gaulier y Vicard, 2012). No fue hasta más tarde que los salarios aumentaron más que la productividad, dando lugar a la ampliación en el diferencial en los CLU, que en ese momento no era de ninguna forma el primum movens de la crisis. 


			Estas (convincentes) consideraciones se utilizaron principalmente para refutar la tesis convencional (véase, por ejemplo, Sinn, 2014) de que los costes laborales unitarios determinan la competencia y son el principal determinante de la competitividad internacional. El corolario es que la única forma para que se produzca una recuperación de la eurozona es una reducción de los costes laborales unitarios o CLU en la periferia, que debería conseguirse a través de «reformas estructurales» consistentes en dosis adicionales de flexibilidad salarial y/o empeoramiento de las condiciones laborales. Al justificar la adopción de medidas de restricción salarial en un contexto de austeridad generalizada, esta tesis ya ha producido un gran daño sin obtener ningún resultado perceptible en términos de crecimiento o recuperación del empleo. Aun así, Storm y Naastepad (2015a, 2015b), para distanciarse de la obsesión unidimensional de los costes laborales unitarios, corren el riesgo de caer en otras explicaciones unidimensionales: las finanzas como único mal de la crisis del sur de Europa o la competitividad tecnológica como el único factor del éxito de las exportaciones alemanas. El énfasis en «los factores reales, tales como los costes laborales unitarios relativos» desvía la atención de la principal causa de los desequilibrios: las finanzas, el determinante inmediato de las importaciones alimentadas por flujos de capital. El papel de las finanzas se discutirá de forma más amplia en el capítulo 4. Aquí observamos únicamente que es verdad que, en el corto plazo, los flujos brutos de capital y ahorro (conseguidos a través de la reducción de los salarios y el consumo) están determinados por una variedad de circunstancias diferentes. Aun así, en el largo plazo, en una situación de superávit persistente, los ahorros actuales deben encontrar una contraparte en las exportaciones de capital, con el objetivo de evitar la presión hacia la revaluación del tipo de cambio real que debería llevar a una reducción en el saldo por cuenta corriente.  


			El papel de la moderación salarial en la formación de los desequilibrios en los saldos por cuenta corriente de la eurozona merece ser examinado aquí con más detalle. En la efectiva síntesis de Storm (2016), autores como Bofinger (2015) y Wren-Lewis (2015), y antes que ellos Lapavitsas et al. (2011), Stockhammer (2011) y Bofinger (2015), arguyeron que «el problema de la competitividad de costes del sur fue creado en Berlín». Esto se habría conseguido a través de una política de largo plazo de moderación salarial basada «en un acuerdo tripartito deliberado y voluntario entre los empleadores, los sindicatos y el gobierno de Alemania». De hecho, Storm y Naastepad afirmaron que el salario nominal alemán en relación con el de la eurozona, excluyendo a Alemania, se mantuvo virtualmente sin cambios entre 1999 y 2007 (una reducción de 0,75 puntos porcentuales en ocho años). Los productos de alta calidad, no la moderación salarial, impulsaron las exportaciones alemanas.  


			La cuestión concierne al análisis de la continuidad y el cambio en el modelo corporativo tradicional alemán. Según algunos autores (OCDE, 2012; Bastasin, 2013, Ma y McCauley, 2013, citados en Storm y Naastepad, 2015a: 17), el modelo corporativo alemán —«Modell Deutschland 1.0»— ya no existe: 


			 


			Ha sido transformado radicalmente y sustituido por algo nuevo, después de una crisis prolongada durante las décadas de 1980 y de 1990, y bajo la influencia combinada de la globalización financiera, la reunificación alemana y la integración europea. En el Modell Deutschland 2.0, se afirma, la coordinación social y la regulación han sido reemplazadas por mecanismos de mercado. 


			 


			En la misma línea están aquellos autores (véase Streeck y Thelen, 2005) que, a partir de las reformas del mercado laboral iniciadas a mediados de los noventa en las economías de mercado coordinadas (corporativas), han cuestionado la utilidad de seguir diferenciando estas economías de las economías de libre mercado (las anglosajonas), tal como inicialmente proponía el enfoque de «variantes del capitalismo» (véase Hall y Soskice, 2001).  


			Storm y Naastepad (2015a) sostienen que la sustancial estabilidad del empleo, a pesar de una fuerte caída inicial en las exportaciones y la fuerte recuperación durante los años siguientes, ha demostrado que «la crisis en realidad ha reforzado el Deutschland Model 1.0». Su argumento no se basa únicamente en la estabilidad del salario nominal durante la crisis, sino también en el comportamiento del Estado, las empresas y los sindicatos10 durante la crisis. La intensa cooperación de capital, finanzas, trabajo y el Estado emprendedor de Alemania en la gestión de la crisis se ha basado en la percepción compartida de la importancia de proteger las capacidades laborales y tecnológicas cruciales del centro y la competitividad de las exportaciones. Storm y Naastepad (2015a) enfatizan que «la recuperación de Alemania se basa en la fuerte competitividad tecnológica de su núcleo corporativo —manufacturero— no en los salarios bajos en sus sectores no comercializables protegidos. El núcleo competitivo de Alemania tiene... fuertes bases corporativas» (ibid., p. 20, cursiva añadida). 


			Lehndorff (2015) llega a unas conclusiones parcialmente similares con respecto a los efectos de las políticas del gobierno alemán sobre los déficits de los países periféricos, pero enfatiza elementos de fuerte discontinuidad después de 2008 con respecto a las políticas previas de devaluación interna. De hecho, a diferencia de Storm y Naastepad, Lehendorff argumenta que las políticas de devaluación interna fueron aplicadas de forma sistemática en Alemania antes de la crisis debido al debilitamiento del poder de negociación de los sindicatos. Parte del hecho de que la dinámica de salarios, costes laborales unitarios y tasas de inflación en Alemania durante la década de los dos mil fue fundamentalmente inusual. En concreto, Alemania aparece como el único país de la UE donde el salario real por trabajador medio cayó durante el período 2001-2009. Mientras que el salario real cayó un 6,2% en Alemania, en el resto de los 26 países europeos aumentó a diferentes tasas. En concreto, en los cuatro países de la periferia, el rango osciló entre el 13,4% de Grecia y el 5,6% de Portugal, y fue del 8,4% en Francia (tabla 2.2). Distanciándose de aquellos que relacionan la llamada «moderación salarial» con una forma de «corporativismo corporativo» (véase Iversen et al., 2016), afirma que se originó a partir de la derrota de los sindicatos en el campo de la negociación colectiva. Desde mediados de los años noventa —por tanto, mucho antes de las reformas Hartz— y bajo la presión de la organización de empresarios, el gobierno introdujo dos fracturas estructurales en el mercado laboral. En primer lugar, la erosión de la directriz que establecía un incremento salarial mínimo acordado de forma colectiva entre todos los sectores (definido como la tasa de inflación más el incremento medio de la productividad total) amplió el rango de salarios negociados de forma colectiva para cada sector individual, con un mayor incremento salarial en los sectores industriales en comparación con el sector público y el del comercio. En segundo lugar, estas medidas contribuyeron a generar una «desviación salarial negativa» entre los salarios acordados de forma colectiva y los salarios efectivos. Según Unger et al. (2013) (citados en Lehndorff, 2015: 173), el incremento efectivo en los salarios nominales por empleado fue poco más que la mitad del incremento en los salarios nominales acordado en negociación colectiva. Esta caída del impacto de la negociación colectiva en los salarios reales estaba asociada con un fuerte declive del alcance de la negociación colectiva: en 2013, solo el 49% de todos los trabajadores alemanes estaban cubiertos por acuerdos sectoriales. El motivo más importante detrás de esta caída fue el debilitamiento de los sindicatos: la densidad de la sindicación cayó de alrededor del 30% a mediados de los años noventa al 19% en 2013. 


			 


			Tabla 2.2 


			Variación en los salarios reales* por trabajador: tasa de variación (2001-2009)  de Alemania, Francia y la periferia sur europea 
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			La Agenda 2010 (las reformas Hartz) representó una tercera fractura estructural en el sistema de empleo. «Dio un estímulo particularmente poderoso a la devaluación interna» (Lehndorff, 2016: 175). Puso presión adicional tanto en los salarios acordados en negociación colectiva como en los salarios reales al eliminar las restricciones previas sobre el empleo temporal, promocionando los miniempleos con salarios de hasta 450 euros, sin ninguna referencia a las horas trabajadas, y aumentando la presión para aceptar empleos con condiciones ínfimas en lo que refiere a salarios y condiciones laborales. El «éxito» general de las reformas, aparentemente no limitado a los llamados «sectores no comercializables», se demuestra por el «inusual estancamiento de los salarios reales medios» durante el fuerte crecimiento económico de 2005-2008. Además, el crecimiento del sector de bajos salarios llevó a un cambio en las estructuras globales de remuneración: «los tres deciles inferiores de la tabla salarial sufrieron pérdidas sustanciales durante los años dos mil, mientras que la remuneración por hora aumentó solo en los dos deciles superiores» (ibid.: 177). La devaluación interna complementó la fortaleza del producto y procesado de la industria manufacturera alemana y reforzó el superávit externo a través de sus efectos en las importaciones (véase capítulo 5).  


			Puesto que los salarios en el sector de servicios privados son «en promedio un 20% inferiores que en la industria... muchos preservicios para la industria son extremadamente baratos» (ibid.: 177). En la industria, los costes laborales nominales unitarios cayeron en 2008 mucho más que en cualquier otro país de la eurozona, también debido al incremento mayor que la media en la productividad. No obstante, cuando los competidores de la eurozona aumentaron sus precios de exportación, las ventajas en los costes unitarios no se reflejaron en una caída de precios sino en un incremento de beneficios (como en el caso de la industria del metal). El incremento de los beneficios se vio facilitado por el hecho de que «desde la creación de la unión monetaria, dos quintas partes del comercio exterior de Alemania ya no tenían que temer» (ibid.: 184) los ajustes de tipo de cambio de las economías de la eurozona que estaban experimentando un incremento en los costes laborales unitarios y una mayor inflación. 


			La política expansiva implementada durante la crisis y el acuerdo con los sindicatos para sustituir la flexibilidad exterior por flexibilidad interna ha conseguido proteger el «empleo a través de la reactivación precisamente de aquellos elementos del modelo social alemán que habían sobrevivido al entusiasmo por la demolición inspirado por las ideas neoliberales». Las medidas expansivas, que van en la dirección opuesta a las políticas aplicadas durante el mismo período por la mayoría de los países europeos, representan «los primeros intentos de limitar el daño provocado por [las] “reformas estructurales” en el mercado laboral alemán». De aquí: 


			 


			La situación paradójica que sigue dominando la escena europea: la tendencia relativamente positiva del empleo en Alemania ha servido como plataforma política para el gobierno alemán para insistir en un enfoque basado en la política de devaluación interna en otros países, mientras que las causas que hay detrás de esta evolución relativamente positiva a nivel doméstico son exactamente aquellas que se han estado prohibiendo en otros países (Lehndorff, 2015: 189).  


			 


			La tesis de Lehndorff es que la devaluación interna y la elevada especialización y calidad del producto no son fenómenos incompatibles sino complementarios. Esto implica que la formación de un amplio sector de bajos salarios, creado a través de una serie de medidas para reformar el mercado laboral a partir de principios de los años 1990 y con mayor profundidad a principios de los años dos mil, ha ejercido una influencia moderada sobre los salarios y las condiciones laborales no solo en el sector «no central» (un aspecto identificado por Storm y Naastepad), sino también en el sector «central» expuesto a la competencia internacional. Esto se produjo a través de dos canales: una influencia indirecta mediante la provisión de servicios de bajo coste para la industria manufacturera (que produce para la exportación o compite con las importaciones) y para los trabajadores de los sectores centrales, y una influencia directa a través de la extensión de los salarios bajos —a menudo asociados con trabajos temporales, empleos a tiempo fijo, empleos a tiempo parcial o miniempleos— a segmentos de la industria manufacturera.  


			Hassel (2014: 22-23), al igual que Storm y Naastepad (2015a) y Lehndorff  (2016), también afirma que en la rápida recuperación de la economía alemana después de 2008 se debe atribuir un papel importante a las bases institucionales del «viejo» modelo alemán. Afirma, no obstante, que «la coordinación y la liberalización no son procesos opuestos o mutuamente excluyentes, sino complementarios: pueden ir de la mano, conduciendo a una política económica segmentada y dual». Además, Hassel (2014: 3) observa que la formación de un área grande de salarios bajos se produjo con el apoyo de industrias centrales y el apoyo tácito de los comités de empresa de trabajadores de sectores centrales. La reestructuración de la industria alemana, que tenía el objetivo de llevar a cabo importantes reducciones de costes y mejoras de productividad en respuesta a la globalización, se produjo: 


			 


			Explotando las pautas existentes de coordinación a nivel de empresa. La intensificación de la cooperación a nivel de empresa llevó a la creación de garantías laborales para los trabajadores de sectores «centrales» que les aislaron de las demandas previas de fuertes provisiones sociales [para los desempleados de larga duración]. A su vez, la persistente deslocalización hacia países con costes bajos y hacia sectores de servicios con costes bajos se ha sumado a la liberalización en otros ámbitos de la economía, en concreto a través del uso de trabajadores de sectores periféricos... la liberalización no se produjo a pesar de la fuerte resistencia por parte de los principales beneficiados por la política social, sino que fue aceptada y apoyada como precondición para la coordinación sostenida.  


			 


			Si la coordinación y la liberalización parecen ser complementarias, resultando en una «economía política segmentada y dual», también la relación entre los sectores de elevada cualificación y orientados a las exportaciones y los trabajadores o los sectores periféricos son «complementarios y mutuamente dependientes» (ibid.: 22). La competitividad de Alemania en los sectores manufactureros no depende únicamente de la colaboración con los comités de empresa a nivel de fábrica, sino también de la liberalización de la economía de servicios que lleva a una reducción de costes en los servicios ofrecidos, facilitando la moderación salarial y la contención de los costes laborales unitarios. 


			La formación de un mercado laboral dual e interdependiente resalta otra característica distintiva de la dinámica de los salarios alemanes con respecto a los otros países de la eurozona, además de la desaceleración en el crecimiento del salario real medio durante los años 2001-2008. Desde los años ochenta, en Alemania (y en Austria), los salarios por hora de los sectores menos expuestos a la competencia extranjera (distribución minorista y mayorista, hoteles, servicios personales, sector inmobiliario, finanzas y seguros) crecieron incluso menos que los salarios por hora en el sector manufacturero, a pesar de la política persistente de moderación salarial en este último. En los países de la periferia europea, en cambio, ocurrió lo contrario: los salarios de los sectores no expuestos (a la competencia extranjera) en general crecieron más que en aquellos expuestos, proporcionando, a través de la expansión del consumo, una salida para las exportaciones de los países del centro. 


			En conclusión, el análisis de Hassel sobre las transformaciones del sistema económico alemán desde mediados de la década de 1990 respalda la idea, ya planteada por Carlin y Soskice (2008), de la importancia de las coaliciones de productores centrales para dirigir y configurar la política y el cambio institucional, con la consiguiente desventaja para otros grupos de productores. Según Carlin y Soskice, los comités de empresa que representaban a los trabajadores cualificados «coludieron» con los directivos para favorecer las reformas liberalizadoras y apoyaron los mercados laborales de servicios de bajo nivel por dos motivos: los servicios más baratos incrementaban su renta real, y además sus miembros no tendrían que asumir en gran medida el coste del desempleo de largo plazo (Carlin y Soskice, 2008: 93; Hassel, 2014: 9-10). El concepto de «coaliciones de productores centrales» expresa que los procesos de transformación no pueden describirse como si hubiesen estado dominados por el conflicto entre insiders y outsiders. Parece más apropiado utilizar el concepto centroperiferia para explicar el dualismo existente dentro del mismo país (siempre teniendo en mente la dependencia y la complementariedad mutuas que producen una estabilidad relevante, aunque contingente, en la configuración asimétrica resultante). Este concepto no es nuevo. Recuerda, por un lado, las dificultades y tensiones relativas al proceso de integración de la Alemania Oriental con la Alemania Occidental a partir de 1989 y, por otro lado, el concepto de «colonialismo interno» utilizado por Hechter (1975) para analizar el conflicto étnico en el Reino Unido. (Conceptos similares se encuentran ya en el análisis de Hobson [1906] sobre la estratificación social de los trabajadores británicos a finales del siglo XIX, es decir, en otra era de la globalización de los mercados de bienes y capitales.)  


			En cualquier caso, esta configuración, basada en coaliciones de productores centrales, no se presta a ser descrita como Modell Deutschland  2.0 o Modell Deutschland 1.0. Nos obliga a replantear las divisiones dicotómicas tradicionales del enfoque de variantes del capitalismo y exige una revisión del carácter excesivamente heterogéneo del conjunto de actividades incluidas en los sectores «no centrales» y «no comercializables». En el apartado siguiente, nos centramos en el complejo del sector inmobiliario, que ha tenido un papel muy importante no solo en la evolución de la economía alemana comparada con los países de la periferia, sino también en la formación de sus grandes superávits por cuenta corriente. 


			 


			4. VIVIENDA: ¿UN SECTOR «NO COMERCIALIZABLE»?  


			 


			Uno de los efectos más importantes de la desregulación financiera doméstica y la liberalización de los mercados de capitales internacionales que empezó a principios de la década de 1980 es la aparición de ciclos inmobiliarios globales (Grjebine, 2014). El primer ciclo se produjo durante los años 1985-1995 y el segundo durante el período 1997-2012. El segundo ciclo estuvo asociado con un boom del crédito, que estuvo alimentado por el estallido de la burbuja puntocom y los sucesos del 11 de septiembre, que finalmente se solaparon con los acontecimientos generados por la Unión Monetaria.  


			La sincronización de los ciclos nacionales se produjo por la acción conjunta de dos fuerzas. En primer lugar, la desregulación financiera doméstica condujo al abandono de los controles de crédito directos. La existencia de instituciones especializadas que tenían el monopolio de la financiación inmobiliaria, junto con la práctica de recurrir a medidas administrativas en lugar de a los tipos de interés para regular el crédito, significaba que la magnitud de los préstamos extendidos al sector inmobiliario tuviera su límite en los propios recursos de estas instituciones. Pero con la desregulación financiera doméstica, los límites al crédito desparecieron y se permitió a los bancos competir con agencias especializadas para financiar proyectos de inversión inmobiliaria. El resultado fue el crecimiento del crédito inmobiliario y un rápido incremento en los precios de la vivienda, generalmente muy por encima de la tasa de inflación, en muchos países. Estudios recientes basados en datos longitudinales de largo plazo (Jordà et al., 2016) han demostrado que el factor fundamental que hay detrás de la financierización de las economías avanzadas ha sido el préstamo hipotecario de los bancos. El porcentaje de préstamos hipotecarios respecto al préstamo total de los bancos aproximadamente se ha doblado a lo largo del siglo pasado, hasta alcanzar actualmente el 60%. En cambio, el préstamo hipotecario no bancario como porcentaje del PIB se ha mantenido estable a lo largo del pasado siglo. La liberalización de los movimientos internacionales de capital ha agravado los efectos de la desregulación financiera interna: las operaciones de arbitraje entre mercados financieros contribuyeron a sincronizar los ciclos inmobiliarios nacionales. En la fase ascendente del ciclo, los movimientos de capital entre países actuaron como un multiplicador de la expansión del crédito motivada por las innovaciones financieras, tales como valores garantizados por hipotecas (MBS, por las siglas en inglés de mortgage-backed securities) y las obligaciones de deuda garantizadas (CDO, del inglés collateralized debt obligations),11 cuyo valor estaba vinculado al pago de las cuotas de las hipotecas y a los precios siempre crecientes de la vivienda. 


			La crisis subprime de Estados Unidos se expandió a todo el mundo provocando crisis bancarias, rescates de Estados, ataques especulativos y medidas deflacionistas. Alemania se ha ahorrado los costes asociados con la expansión y el estallido de las burbujas inmobiliarias domésticas. En efecto, Grjebine (2014) destaca que el ciclo inmobiliario alemán fue totalmente asincrónico y mucho más atenuado en comparación con el de la mayoría de los países de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos (OCDE). Atribuye esta falta de sincronización al hecho de que Alemania solo llevó a cabo una desregulación financiera parcial; en concreto, las instituciones especializadas siguieron ofreciendo préstamos dentro de un marco regulatorio sin cambios. De hecho, no fue un único factor el que contribuyó a aislar el sistema económico alemán tanto del impulso expansivo del crecimiento inmobiliario en la fase ascendente como de la presión deflacionista en la fase descendente del ciclo. La figura 2.4 muestra la dinámica divergente de los precios inmobiliarios en Alemania, Francia y la PS. 
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			Figura 2.4. Evolución de precios en el sector inmobiliario (1995-2009) (1995 = 100). (Fuente: Elaboración de los autores a partir de datos de World Input-Output Database.) 


			 


			Podemos identificar los rasgos específicos del sistema financiero inmobiliario de Alemania a través de su comparación con las principales características de un sistema muy diferente, el anglosajón. Este último se caracteriza por elevados niveles de propiedad de la vivienda, una fácil refinanciación de las hipotecas, acceso fácil al valor líquido de la vivienda y una amplia titulización de las hipotecas (Schwartz, 2009: 35-42). En cambio, el sistema alemán tiene una baja tasa de propiedad, que está relacionada con un mercado de alquiler grande y bien regulado. La interacción de la financiación de la vivienda y las regulaciones del sector del alquiler lleva a estándares de préstamo prudentes que contribuyen a la resiliencia del sector de la vivienda (Voigtländer, 2013). La baja tasa de propiedad contribuye a explicar la ratio relativamente baja de deuda hipotecaria pendiente en Alemania (46,5% del PIB en comparación con el 85% en el Reino Unido en 2010). La mayoría de los préstamos hipotecarios son a tipos de interés fijos: el 70% de las hipotecas tienen un tipo de interés fijo durante más de cinco años; solo el 0,5% de todas las hipotecas pendientes tienen tipos de interés variables. Por el contrario, en el Reino Unido, el 72% de todas las hipotecas pendientes tienen tipos variables. Esto implica que un cambio en los tipos de interés tendrá una importante y rápida influencia en el Reino Unido, mientras que solo afectará a los nuevos préstamos o a las demandas de ampliación hipotecaria en Alemania. 


			La elasticidad de los tipos hipotecarios a los cambios en la política monetaria afecta a la efectividad de la transmisión de la política monetaria al consumo y, por tanto, a la relación entre los precios de la vivienda y el consumo. Este último depende fundamentalmente del importante papel que tiene el sector inmobiliario como garantía, más que del efecto riqueza. En Alemania, a pesar de que el 55% de todos los préstamos están garantizados por inmuebles, la correlación entre los precios de la vivienda y el crecimiento del consumo es mucho menor que en el Reino Unido.12 Esto puede ser debido a la mayor dificultad para obtener una hipoteca: las ratios préstamo/valor (LTV, por sus siglas en inglés loan to value) son menores que en el Reino Unido y las reglas de valoración de los inmuebles, basadas en el valor del préstamo hipotecario en lugar de en el valor de mercado, como en el Reino Unido, son más restrictivas y prudentes. Además, en el sistema alemán no es habitual, aunque no está prohibido formalmente, utilizar el incremento en los precios de la vivienda para obtener una ampliación de un préstamo anterior. Tanto la baja ratio de propiedad de vivienda, que se asocia con un volumen bajo de transacciones inmobiliarias, como las reglas prudentes en las garantías de préstamos mitigaron la retroalimentación positiva de la secuencia: tipos de interés bajos, demanda elevada de crédito para la vivienda, precios elevados de la vivienda, elevado valor de las garantías, consumo elevado y precios elevados de la vivienda. También se atenuó de la misma forma la retroalimentación negativa durante la crisis, cuando la caída en el consumo estuvo vinculada a los desahucios, las ventas forzosas, la caída de los precios de la vivienda y las pérdidas bancarias. Según Voigtländer (2014), la presencia de reglas prudentes —tales como la baja LTV, la virtual ausencia de obtención de crédito a través del valor de la vivienda, los elevados desembolsos iniciales y la elevada carga impositiva— disuaden a las familias de renta baja de embarcarse en hipotecas arriesgadas y les anima a alquilar. La baja tasa de propiedad13 depende no solo de los mayores obstáculos financieros y fiscales para comprar vivienda, sino también de la presencia de límites a los precios en el mercado de alquiler. Además de reducir la variabilidad de los precios reales de la vivienda, este sistema elimina el incentivo para crear un mercado subprime para familias con poca solvencia. El riesgo sistémico asociado con la concesión de préstamos a deudores que, después del estallido de la burbuja, resultan ser insolventes se soluciona de raíz. 


			El particular sistema alemán de regulación del alquiler y financiación de vivienda ha conseguido, hasta el momento,14 evitar la formación de burbujas inmobiliarias. No obstante, merece la pena destacar una asimetría curiosa. Por un lado, el sistema bancario alemán no ha contribuido a alimentar las burbujas inmobiliarias dentro del país. De hecho, el porcentaje alemán de emisión de valores de titulización sobre la emisión total en Europa es también todavía baja (4,9%  en Alemania en comparación con el 14,4% en Italia y el 12,8 % en España), lo que sugiere un sistema financiero relativamente menos propenso a las «innovaciones financieras» en comparación con otros países que han avanzado de forma más clara hacia la desregulación interna. Pero, por otro lado, los bancos alemanes han participado muy activamente en la formación de las burbujas financieras en otros  países, principalmente como grandes compradores de títulos en el mercado  subprime de Estados Unidos, y posteriormente participando, junto con los bancos franceses, en la financiación de las burbujas de crédito en la PS. 


			La desincronización del ciclo inmobiliario alemán tiene importantes implicaciones para el desarrollo de desequilibrios externos. De hecho, existe una fuerte relación inversa entre los saldos por cuenta corriente y los precios reales de la vivienda (precios nominales deflactados con el índice de precios al consumo) (véase Geerolf y Grjebine, 2013, para las referencias). La explicación tradicional relaciona el incremento de los precios reales de los inmuebles con la creciente capacidad financiera y los incrementos en el consumo (con una correspondiente reducción en el ahorro) y la inversión, tanto en la construcción como en el resto de la economía. El exceso de inversión respecto al ahorro lleva a un saldo negativo por cuenta corriente, que se eliminará solo con el estallido de la burbuja de los precios inmobiliarios. El incremento en el consumo y la inversión se produce a través de tres canales: 1) un efecto riqueza (del cual hay escasa evidencia); 2) un efecto financiero que surge del endeudamiento que utiliza el valor de la vivienda como garantía (que ha sido muy importante a partir del año 2000 en Estados Unidos, Reino Unido y algunos países europeos como los Países Bajos, pero que no ha existido en muchos otros); y 3) un efecto financiero que funciona a través del incremento del valor de la garantía. Mientras que Jordà et al. (2016) enfatizan la importancia del préstamo hipotecario para la compra de vivienda por parte de las familias, Chaney et al. (2012)15 encuentran una relación robusta entre los precios de la vivienda y la inversión, sugiriendo que las empresas utilizan la propiedad inmobiliaria como garantía para financiar proyectos de inversión.  


			En los dos ciclos inmobiliarios globales, todos los países principales (excluyendo Alemania) han registrado un boom del crédito acompañado por un boom inmobiliario. A partir de esta evidencia, Grjebine (2014) propone una explicación de la formación del superávit por cuenta corriente alemán que es complementaria a la tradicional, basada en los efectos de las reformas Hartz sobre el mercado laboral y los costes laborales unitarios. Según este autor, la ralentización de los precios de la vivienda en Alemania, que empezó a principios de los años dos mil, habría causado una caída drástica en la inversión, especialmente en el sector inmobiliario, una reducción del consumo de las familias y una mejora en los saldos por cuenta corriente. 


			No obstante, el ciclo inmobiliario no solo es asincrónico, sino que también es mucho más atenuado en comparación con otros países y no parece capaz de provocar efectos tan significativos. Además, como se argumentaba en el apartado anterior, en el caso de Alemania el factor fundamental son las exportaciones. La idea generalizada de que podemos interpretar el saldo exterior como la diferencia entre ahorro e inversión desestima el hecho de que se trata de una identidad contable (ex post). Asume que el ahorro está dado (por ejemplo, al nivel asociado con una renta de pleno empleo), de modo que una menor absorción doméstica inevitablemente resultará en un mayor uso neto de la producción extranjera (dada). Si rechazamos la hipótesis de un nivel de renta dado, la dinámica subyacente puede ser diferente. En una situación de demanda doméstica deprimida, el crecimiento de las exportaciones alemanas, en concreto de bienes de capital y productos de consumo duraderos de alta calidad, genera grandes superávits por cuenta corriente y permite grandes entradas de capital en la periferia europea. En ausencia de una política dirigida a reforzar la base industrial de los países receptores, el capital financia principalmente negocios inmobiliarios que ofrecen al sector financiero una garantía que se considera más segura que otros usos alternativos más inciertos. El fuerte y repentino flujo de capital hacia los países de la periferia se asocia con un incremento drástico en el precio de los inmuebles (la metáfora del «pez grande en un estanque pequeño» que vimos en el capítulo 1, apartado 6) y un incremento en las rentas vinculadas directa e indirectamente con los sectores inmobiliario y financiero. Esta secuencia es consistente con la interpretación sugerida por Gaulier y Vicard (2012) y Storm y Naastepad (2015a). Tal como afirmamos en el apartado 3, no pudieron encontrar una relación significativa entre el porcentaje de cambio en las exportaciones y el porcentaje de cambio en los costes laborales unitarios en los países periféricos durante el período 1999-2007, pero en lugar de esto hallaron una correlación positiva significativa entre el crecimiento de la demanda doméstica y el incremento de las importaciones. Concluyeron que no había efectos precio significativos. 


			Podemos ampliar este análisis un paso más. Como afirman Felipe y Kumar (2011), el coste laboral unitario agregado no es la media ponderada de los costes laborales unitarios de la cantidad física de output de los diferentes sectores: el precio entra en la medición de los costes laborales unitarios (CLU) como deflactor del valor añadido de los sectores individuales y como deflactor del PIB a nivel agregado. Por tanto, la variación en los costes laborales unitarios puede expresarse como el producto de la variación del porcentaje de los salarios nominales sobre el valor añadido nominal multiplicado por el deflactor de precios del valor añadido. Es decir, el coste laboral unitario (CLU) puede expresarse a través la fórmula siguiente (Felipe y Kumar, 2011: 11):  


			 


			[image: ]


			 


			Donde wn es el salario monetario medio,VAn es el valor añadido en términos monetarios, L es el número de trabajadores y P es deflactor del valor añadido. Al descomponer la variación en los CLU en el componente de salarios y el índice de «precios» de la economía en conjunto y para sectores individuales, resulta que, en los países periféricos, el sector inmobiliario y las finanzas son los dos sectores más responsables del incremento global en los costes laborales unitarios en comparación con Alemania. Otro componente importante del precio del output, cuya ponderación ha aumentado en Alemania desde mediados de los años noventa, es el de los bienes intermedios importados. Su efecto sobre el precio final es doble: el incremento en su peso reduce el impacto de los cambios en los costes laborales unitarios; puesto que los bienes intermedios se importan de países donde los costes laborales son inferiores a los de Alemania, la deslocalización tiende a reducir el precio del output de Alemania en comparación con los países que no han llevado a cabo esta deslocalización. En el apartado siguiente analizamos los efectos sobre la PS de la deslocalización hacia el este de partes de la industria alemana. 


			 


			5. LA CONSTRUCCIÓN DEL CENTRO MANUFACTURERO  DE LA EUROPA CENTRAL16 


			 


			Desde mediados de los años noventa, el comercio alemán ha experimentado cambios sustanciales tanto en su desglose geográfico como su composición, de modo que la región de Europa Oriental y los países asiáticos emergentes, especialmente China, se han convertido en socios importantes (véase el capítulo 6 para un análisis cuantitativo detallado). Muchos países de la Europa Oriental han tenido la oportunidad de integrarse en las cadenas de oferta de los países de la UE. Esto se refleja en la composición del comercio: los bienes intermedios han sido el elemento más dinámico del comercio, de forma que las importaciones y exportaciones de bienes intermedios han superado la expansión igualmente dinámica del comercio de bienes finales.  


			Los miembros más antiguos de la UE han tenido comportamientos diferentes en cuanto a la extensión y calidad de su expansión hacia el este. Austria y Alemania han sido rápidas aprovechando sus lazos culturales y las fronteras más cercanas, aunque las empresas italianas también han sido muy activas en la creación de cadenas de oferta con los países del sudeste. Además, la pauta de la deslocalización alemana, basada en el mantenimiento de las etapas finales de producción en el país, difiere de la italiana y la francesa, que se basan en la deslocalización de todo el proceso, con consecuencias obvias sobre la demanda y el crecimiento (véase Deutsche Bundesbank, 2011a, y el capítulo 6, para un análisis del sector del automóvil). 


			La industria alemana, en concreto, ha invertido fuertemente en los países vecinos, integrando las nuevas industrias en su cadena de valor (la economía de «bazar»). La eliminación progresiva de las barreras al comercio y la inversión, pero no al trabajo, ha generado incentivos para deslocalizar solo partes de la actividad manufacturera. En realidad, la deslocalización de la producción hacia la Europa emergente ha ayudado a crear empleo en estos países al mejorar la productividad de la industria, lo que ha contribuido a su vez una caída drástica en los costes laborales unitarios relativos de Alemania (Marin, 2010b).17 


			La red de producción orientada hacia el este que Alemania construyó entre finales de la década de 1990 y principios de los dos mil ha incidido en la divergencia centro-periferia (meridional). Los antiguos países socialistas se caracterizan por menores costes de producción, en concreto laborales, buenas infraestructuras y una extensa fuerza laboral cualificada y disciplinada. Además, Alemania ha explotado de forma rentable las relaciones existentes entre las empresas de la antigua RDA y las empresas ubicadas en las economías que ahora forman parte de la red alemana. En el capítulo 6 analizamos con detalle las consecuencias de la creación de la red de producción alemana. Su relevancia puede ser juzgada a través de la comparación de los datos comerciales de las dos redes: la red Alemania-PS y la red Alemania-PE muestran dinámicas muy diferentes. Estos datos respaldan la hipótesis de una redirección del comercio de la PS hacia la PE. Los miembros clave del centro manufacturero europeo central, de hecho, tienden a tener superávit en su comercio bilateral con Alemania (figura 2.5), un resultado relacionado con la deslocalización de la producción alemana hacia los países del grupo de Visegrado. Por el contrario, en la PS la variación en los flujos comerciales ha sido mayor para las importaciones que para las exportaciones: en consecuencia, antes de la crisis, el sur representaba un tercio del superávit comercial alemán total.  


			Por tanto, el reforzamiento de los lazos de Alemania con el este conllevó una desviación del comercio y un debilitamiento de las relaciones con el resto de Europa y, en concreto, con la PS, contribuyendo posiblemente a un empobrecimiento de su matriz de producción y su red comercial. Esta conclusión se basa en una fuente autorizada. En 2011, el Bundesbank resaltó el cambiante papel de las diferentes áreas de la UE ampliada en la división del trabajo (Deutsche Bundesbank, 2011a). Investigando el impacto del crecimiento alemán en las economías extranjeras, el Bundesbank detectó una creciente heterogeneidad entre países, que reflejaba las diferentes pautas de especialización y el cambio en las posiciones relativas dentro de las cadenas comerciales y de producción. A este respecto, la demanda de bienes intermedios, que la economía alemana normalmente cubre a través de importaciones, favorece especialmente a los países vecinos de la Europa central y oriental, que dependen de las exportaciones de bienes intermedios, aunque el vínculo con el este también es fuerte para los bienes de capital.18 Las importaciones de los bienes intermedios desde la PE también han aumentado debido a que muchos productores ubicados allí participan de los buenos resultados de los exportadores alemanes, sobre todo en los mercados asiáticos en rápida expansión (Deutsche Bundesbank, 2011a, 2011b). En cambio: 
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			Figura 2.5. Relaciones comerciales bilaterales entre Alemania y los países de la PE. Exportaciones (EXP) e importaciones (IMP) como porcentaje del PIB de 2000, 2005, 2009 y 2011. (Fuente: Elaboración de los autores a partir de datos de TIVAOCDE.) 


			 



			 


			Solo con los países mediterráneos la interconexión de las cadenas de oferta no está avanzando demasiado hasta la fecha... Los efectos indirectos de la actividad empresarial alemana tienden a ser más débiles en los países que principalmente ofrecen bienes de consumo a Alemania y/o que son destinos vacacionales (Deutsche Bundesbank, 2011a: 22).  


			 


			Esto es especialmente válido para los países mediterráneos. No obstante, lejos de demostrar un bajo potencial de activación del crecimiento alemán, el análisis del Bundesbank apunta a la importancia relativa de los diferentes componentes de la demanda en su contribución al crecimiento: el crecimiento liderado por las exportaciones es más intensivo en inputs intermedios, llevando, por tanto, a incrementar las importaciones tanto del este como del oeste, y mucho menos del sur. En cambio, la demanda doméstica da un mayor ímpetu a las importaciones de bienes de consumo de una base geográfica mucho más amplia. En el capítulo 5 demostramos que la cantidad y la calidad de los flujos comerciales (y específicamente las importaciones) pueden verse afectados también por la distribución de la renta. El creciente número de familias de renta baja en Alemania, de hecho, ha afectado tanto a la cantidad como a la calidad del consumo, y tiene un papel importante en el desvío de las importaciones de bienes de consumo de productores de la PS de alta calidad/alto precio a productores de baja calidad/bajo precio (por ejemplo, China). Dejando para el capítulo 6 el examen más detallado de los factores que afectan a la dinámica del comercio, podemos concluir que la ocurrencia y la magnitud de los efectos indirectos de la demanda en los países vecinos dependen de la pauta (intensidad y calidad) del crecimiento alemán. 


			El crecimiento liderado por las exportaciones que siguió a la introducción del euro produjo un desvío del comercio, que debilitó la PS y reforzó la PE. Una demanda interna más boyante en Alemania, basada en una distribución más igualitaria de la renta, contribuiría al reequilibrio económico de los países deficitarios a través de los efectos directos e indirectos de un incremento de las importaciones de bienes de consumo por parte de Alemania. En cualquier caso, este efecto es mayor cuanto más fuertes son los lazos con la economía alemana. Por tanto, los países pequeños con relaciones intensas con Alemania (esto es, en particular Austria, Países Bajos, Finlandia y Suecia) serían los más beneficiados de este incremento en la demanda interna. Por otro lado, el debilitamiento industrial de la Europa del sur —que se aceleró después de la crisis de 2008— reduciría significativamente el impacto del crecimiento sobre la PS de un aumento eventual de las importaciones alemanas. 


			 


			6. CONCLUSIÓN 


			 


			Se esperaba que la integración europea fomentase grandes flujos de inversión extranjera de los países miembros más desarrollados hacia los menos desarrollados: los desequilibrios externos inicialmente se ampliarían, después se reducirían y finalmente desaparecerían a medida que los niveles de renta convergiesen, principalmente gracias a un incremento de las exportaciones. Estas expectativas, que configuraron el marco institucional de la UEM, estaban arraigadas en una teoría económica que no otorga ninguna importancia a la diversidad de las estructuras productivas y minusvalora los efectos que se derivan de las desiguales relaciones de poder y las diferentes dotaciones tecnológicas.  


			La divergencia centro-periferia y el creciente desequilibrio en las balanzas exteriores han sido atribuidas a diversas causas: desde la pérdida de competitividad de la PS con respecto a Alemania a la demanda inflacionista en la Europa meridional, sostenida por enormes entradas de capital. En lugar de seleccionar una única causa como la principal culpable de los desequilibrios de las balanzas por cuenta corriente, nosotros hemos enfatizado el papel de un conjunto complejo de factores que interactúan entre ellos para determinar las causas de la divergencia y la crisis. Específicamente, hemos insistido en el papel que han tenido los productos «no comercializables», un aspecto que normalmente no se incluye entre los factores que determinan la competitividad y las exportaciones netas. Hemos analizado la creciente segmentación del mercado laboral alemán y la desincronización del ciclo del mercado inmobiliario alemán para resaltar las conexiones entre los sectores «no comercializables», la competitividad de las exportaciones y las exportaciones netas. Dada la relevancia de los servicios «no comercializables» —como «bienes salariales» para trabajadores y como inputs intermedios para las empresas de los sectores exportadores— desatender la importancia que tienen para explicar las diferencias en el comercio implica perderse una parte fundamental de la división centro-periferia. Además, como argumentaremos en el capítulo 4, la distinción entre comercializable y no comercializable introduce una separación artificial entre todos los sectores en relación con el bienestar y el mercado laboral. Comparar los bienes de bienestar (no comercializables) con los bienes comercializables abre el camino para ver con buenos ojos las medidas de austeridad adoptadas en el pico del ciclo inmobiliario, desviando la atención de sus efectos regresivos sobre la distribución de la renta: los sectores más afectados se definen asépticamente como «no comercializables», a pesar de que han tenido un papel decisivo a la hora de proteger las vidas de las personas de las fluctuaciones del mercado. Por último, la atención prestada a la formación de un mercado laboral dual e interdependiente responde al riesgo de asumir una distinción monolítica entre centro y periferia, y desvela la existencia de desigualdades estructurales, políticas y económicas dentro tanto del centro como de la periferia, que son mutuamente dependientes y complementarias. La evolución de la coalición de «productores centrales», hemos afirmado, contribuye a configurar, y también responde a, la creación de una nueva periferia (y el declive de la vieja). 
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			FRANCIA: EL DECLIVE DE UN PAÍS CENTRAL 


			 


			1. INTRODUCCIÓN 


			 


			Un análisis cuidadoso de la evolución de la economía francesa después de la creación de la UEM queda más allá del objetivo de esta investigación. Indiscutiblemente, a causa de sus dimensiones económicas, su peso político y, además, de su localización geográfica, Francia pertenece al centro. La especial relación francoalemana constituyó el motor de la construcción europea y moldeó las instituciones y reglas de la UE. Sin embargo, las economías de Francia y Alemania divergieron intensamente en las dos últimas décadas. Mientras Alemania aumentó su competitividad y fortificó su base industrial, la estructura económica de Francia se ha aproximado a las de las economías del sur de Europa (figura 3.1). Desde la década de 1980, y todavía más desde la puesta en marcha de la UEM, Francia se ha visto afectada por un alto nivel de desempleo, una caída en la tasa de acumulación, la coexistencia de déficits públicos y déficits por cuenta corriente, y fuertes disparidades entre la gran metrópoli y las poblaciones más pequeñas (Amable et al., 2011). Por consiguiente, aun siendo difícil considerar a Francia como uno de los países del sur de Europa, su historia reciente presenta algunos rasgos comunes con los de la periferia meridional. 


			Este relativo debilitamiento de un gran país, que al principio de los proyectos de integración monetaria estaba incubando la ambición de reconciliar, a nivel político europeo, eficiencia, igualdad y desarrollo, ayuda a explicar la ausencia de una oposición real, o una alternativa, francesa a las orientaciones de política económica propuestas por Alemania. Esta ausencia permitió el establecimiento de políticas que condujeron a un desarrollo divergente entre Alemania y la periferia (figura 3.2). Sin embargo, durante los últimos treinta años, los gobiernos franceses adoptaron diversas medidas con el objetivo de promover los ajustes considerados necesarios para afrontar la creciente competencia de la era de la globalización. Nosotros pensamos que la debilidad de Francia se explica parcialmente por la ambigüedad de su proyecto político y económico, «siempre bastante incómodo con la “ortodoxia” monetarista inherente al proyecto del euro, sin la cual la aprobación alemana era imposible» (Vail, 2015: 142), pero incapaz o renuente a coordinar las fuerzas para crear un diseño alternativo. 
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			Figura 3.1. Participación del sector de manufacturas en Francia y Alemania (en porcentaje del PIB, 1995-2016). (Fuente: Elaboración de los autores a partir de datos del Banco Mundial.) 
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			Figura 3.2. Balanza por cuenta corriente de Francia y Alemania (en porcentaje del PIB, 1999-2015). (Fuente: Elaboración de los autores a partir de datos de Eurostat.) 


			 



			Los programas sociales y relativos al mercado de trabajo, que oscilan entre la implementación de políticas para desregular el mercado de trabajo y la defensa de las políticas sociales, ilustran esta ambigüedad. Desde mediados de la década de 1990, como consecuencia de las reformas del sistema de las relaciones industriales, que aspiraban a introducir una flexibilidad significativa en el mercado de trabajo, el mercado de trabajo francés ha experimentado un proceso gradual de segmentación, que se aceleró sustancialmente después de 2008. 


			La debilidad estructural del sector manufacturero francés (de la cual es paradigma el sector automovilístico) ha venido acompañada del auge económico de las finanzas. El sector financiero francés se expandió y modificó su «naturaleza» en línea con el cambio de régimen (neoliberal) que se desplegó desde la década de 1980 en adelante. Muchos de los bancos que habían sido nacionalizados en el período de posguerra y durante los primeros años de los gabinetes socialistas fueron privatizados. Libres del control público en sus actividades de asignación de recursos, los bancos pudieron enfocarse totalmente en la rentabilidad. Mientras tanto, la desregulación de los mercados financieros, iniciada en 1985, que permitió a las empresas recaudar fondos emitiendo títulos, redujo la dependencia de estas del crédito asignado por el Estado (Levy, 2008: 423). 


			En este capítulo describimos la evolución de la política económica francesa, desde el «dirigismo» a la «anestesia social» y al «estatismo liberal», poniendo de relieve las contradicciones derivadas de la problemática asociación de Francia con Alemania. Argumentamos que la ambición de Francia de reforzar su influencia en la UE y en la escena internacional ejerciendo el doble papel de oposición a las políticas monetaristas y fuertemente deflacionistas de Alemania, y de mediador entre Alemania y la periferia del sur de Europa se vio comprometida por dos puntos débiles: externamente, su declive económico con respecto a Alemania; e internamente, su legado de largo plazo de desmantelamiento de su modelo dirigista en 1983. En siguiente apartado, siguiendo a Levy (2016), analizaremos la dificultad de retrotraerse a un estatismo en el campo de las políticas industriales cuando la mayor parte de las herramientas de la política industrial del Estado han sido demolidas. El proceso de liberalización del mercado de trabajo francés, el aumento de la segmentación del mercado de trabajo, junto con el intento de anestesiar las consecuencias económicas y sociales con una expansión masiva del gasto social, serán revisados en el apartado 3. Por último, exploraremos el relativo declive estructural de Francia desde el punto de vista del debilitamiento de un sector manufacturero clave: el automovilístico. 


			 


			2. DEL DIRIGISMO AL LIBERALISMO ESTATISTA 


			 


			La política europea francesa estaba guiada por el deseo de liderazgo político en Europa. Este fue perseguido mediante el cultivo de una relación especial con Alemania, a la vez que se preservaban los elementos de su modelo estatista. La divergencia creciente entre el poder económico francés y el alemán convenció al gobierno francés de renunciar a sus convicciones estatistas procrecimiento a cambio de más relevancia política. Sin embargo, la creciente debilidad económica francesa ha socavado su «esfuerzo por promover una alternativa sustantiva a la visión alemana de un futuro económico europeo modelado a partir de disciplina presupuestaria, competitividad exportadora y monetarismo» (Vail, 2015: 139), así como su capacidad de intermediar entre la Europa del norte y la Europa del sur. 


			 


			El «giro al rigor» de Mitterrand 


			 


			Durante muchos años después de la guerra, Francia se había acercado a Japón como ejemplo de economía política liderada por el Estado (Levy, 2013). Mediante una serie de instrumentos de política industrial (programación multianual, proteccionismo selectivo, control del crédito selectivo), las autoridades estatales habían guiado las estrategias de las empresas al elegir a aquellos sectores que debían promocionarse, al favorecer a las grandes empresas sobre las pequeñas, y al proteger los beneficios empresariales a través de frecuentes devaluaciones y bajos costes salariales directos e indirectos. A pesar de algunos errores, la política de desarrollo de grands projets situó a Francia en el más alto nivel en sectores como el ferrocarril de alta velocidad, la energía nuclear y la telecomunicación digital. «En una generación —escribió Levy (2013: 327)— bajo la tutela del Estado, Francia pasó de ser una economía adormilada, atrasada y campesina a convertirse en uno de los poderes industriales más prósperos y avanzados del mundo». 


			En los años setenta, en un ambiente rápidamente cambiante y en un período de intensa competencia internacional, esta guía económica comenzó a titubear, en parte por las crecientes presiones para utilizar la política industrial para rescatar a empresas del sector de la industria pesada, muy golpeadas por la crisis. 


			Un profundo cambio tuvo lugar en el año 1983, cuando el gobierno Mitterrand, elegido dos años atrás con un programa electoral fuertemente dirigista, inició una política expansiva, a contracorriente del ciclo económico europeo. La crisis de la década de 1970, caracterizada por un parón en el crecimiento económico y un fuerte incremento en el desempleo, constituye el trasfondo de estos acontecimientos. Los principales pilares del programa electoral de 1981, diseñado durante la década de 1970 por una coalición que integraba a los partidos socialista y comunista franceses y a las principales organizaciones sindicales (Barba y Pivetti, 2016), eran los siguientes: 1) un fuerte incremento de la demanda e inversiones públicas; 2) un aumento de los salarios en el sector público; 3) la nacionalización de las grandes empresas que operaban en sectores estratégicos; 4) rígidos controles sobre el sector financiero, y 5) la introducción de aranceles y otras medidas para reducir la dependencia de las importaciones extranjeras y espolear la producción doméstica (Amable et al., 2012). El programa buscaba: 


			 


			Desarrollar el refuerzo de las políticas industriales diseñadas cuidadosamente para reestructurar la economía francesa a la vez que intentaba una «ruptura con el capitalismo». Estas políticas de «keynesianismo redistributivo» tenían como objetivo poner en práctica las promesas electorales de la izquierda de crear puestos de trabajo, apoyar el consumo y la renta, y proteger a los trabajadores de las crecientes turbulencias económicas (Vail, 2015: 141).  


			 


			Por tanto implicaban la reorganización del lado de la oferta de la economía, a la vez que estimulaban la demanda y conquistaban el mercado doméstico. 


			El gobierno comenzó a implementar los tres primeros pilares, pero el pilar de la limitación de las importaciones no pudo ponerse en práctica. Tanto las presiones políticas como las económicas internas e internacionales pudieron haber tenido un papel en esta situación (Barba y Pivetti, 2016). Sin un control paralelo de las importaciones, el súbito estímulo de la demanda (producido por los incrementos salariales y las inversiones públicas) condujo a un gran déficit comercial. Bajo la presión de la especulación internacional, el gobierno realizó un abrupto giro de 180 grados, apostando por recortes presupuestarios, políticas macroeconómicas deflacionistas, y una serie de reformas que revirtieron las nacionalizaciones anteriores y desmantelaron las instituciones que regían las políticas intervencionistas. La decisión de permanecer en el SME —que obligó a realizar tres devaluaciones en dos años para contrarrestar el aumento de la inflación— inauguró un período de «liberalismo estatista», un modelo que trató de compaginar el mantenimiento del estado como orientador fundamental de la política económica, responsable de conseguir igualdad, crecimiento y creación de empleo, con un enfoque de política monetaria y fiscal neoliberal.1 Con gobiernos de diferente color político, la política industrial fue finalmente abandonada. El «giro al rigor» de Mitterrand consiguió reducir la inflación, pero incrementó el desempleo. A causa de la resolución de continuar en el SME, durante este período la política macroeconómica francesa se mantuvo enfocada en la lucha contra la inflación para así salvaguardar el tipo de cambio entre el franco francés y el marco alemán. Esto significaba adoptar una postura procíclica, a pesar de las recurrentes desaceleraciones económicas (Amable et al., 2011). Como era esperado, el objetivo de una inflación contenida y la estabilización de la moneda se consiguieron al precio de mantener unas tasas de desempleo persistentemente elevadas. Ello también inauguró un cambio en la izquierda francesa que, abandonando la alianza con el partido comunista, comenzó su viraje hacia el centro (Amable et al., 2011). 


			Durante el resto de la década de 1980 y en la de 1990, los sucesivos gobiernos franceses se embarcaron en notables procesos de creación de mercados. La mayoría de las empresas públicas fueron privatizadas, el sistema financiero fue liberalizado, los controles a los movimientos de capital fueron eliminados y las restricciones a los despidos, los contratos a tiempo parcial y los contratos temporales fueron reducidos. «Comparando las democracias ricas —apuntó Levy (2013: 328)— es difícil encontrar un país que se haya separado tan profundamente de su estrategia económica de posguerra como la Francia de François Mitterrand y Jacques Chirac». Fue una «liberalización furtiva», como la describieron Gordon y Meunier (2001), porque el discurso político o bien mantuvo una actitud «voluntarista» mientras que a la vez llevaba a cabo reformas liberalizadoras «sigilosamente, fuera del radar», o bien tendió a atribuir la responsabilidad a la Comisión Europea. 


			 


			Neoliberalismo y anestesia social 


			 


			En general, los gobiernos franceses (y más en particular aquellos de centroizquierda) intentaron llegar a un equilibrio entre reformas estructurales, que asegurasen más libertad a los capitales, y la conservación del modelo social francés, reforzando el estado del bienestar y la protección social, para así poder vencer la fuerte oposición que procedía tanto del bloque de centroizquierda como del bloque de centroderecha (Amable et al., 2011).2 Muchas de estas medidas liberalizadoras habían sido tomadas, como apunta Levy (2013: 331), con la idea de que una mayor flexibilidad laboral generaría rápidamente nuevos empleos. Esta creencia explica la decisión de emplear muchos recursos (aunque se pensaba que serían medidas temporales) en la expansión de programas sociales y del mercado de trabajo «para amortiguar el golpe a los trabajadores industriales y otros grupos que habían quedado en situación de vulnerabilidad a causa del abandono del dirigismo» (ibid.: 328). Estas medidas también reflejan lo que Levy llama «una lógica de anestesia social; esto es, pretendían permitir a las empresas francesas reorganizarse según criterios racionales de mercado pacificando y desmovilizando a las víctimas potenciales y a los opositores de la liberalización económica» (ibid.: 328). 


			Sin embargo, las medidas de liberalización del mercado de trabajo no dieron los resultados apetecidos: los persistentes altos niveles de desempleo no solo hicieron difícil considerar como temporales las medidas tomadas para reducir las tensiones sociales (especialmente los planes de jubilación anticipada), sino que además demandaban nuevas inyecciones masivas de gasto social. En resumen, «el “desdirigismo” y la expansión del estado de anestesia social fueron dos caras de la misma (que resultó muy cara) moneda» (ibid.:  331). La absorción de significativos recursos por parte de los programas de protección social limitó el alcance de las inversiones públicas, evitando una reorientación de la intervención pública que fuese capaz de abordar las nuevas tareas de orientación de las empresas que el cambio en la situación exigía. En conclusión, de acuerdo con Levy, la forma apresurada en que el gobierno implementó la ruptura con el dirigismo en 1983 ha limitado los recursos institucionales, fiscales y políticos necesarios para encontrar un equilibrio en el trilema de liberalización, nuevas formas de intervención pública y protección social. Esto introdujo fuertes restricciones en las decisiones de todos los gobiernos sucesivos, fuera cual fuera su orientación política. La persistente, poco realista e inconclusa oscilación entre los objetivos neointervencionistas y neoliberales, incluso en el seno de un mismo gobierno, revela la ausencia de una estrategia suficientemente clara y coherente para abordar con éxito el persistente legado del giro de 180 grados que se dio en 1983. 


			En general, las reformas del mercado de trabajo llevadas a cabo por Francia desde la década de 1990 han contribuido a crear un sistema «de dos niveles» (Vlandas, 2017). La liberalización gradual del uso de contratos de trabajo temporales y/o no estándares favoreció la segmentación entre trabajadores con contratos indefinidos, que todavía disfrutaban de fuerte protección social, y trabajadores precarios que afrontaban condiciones comparativamente mucho más inciertas con respecto a la estabilidad de su trabajo y de sus ingresos. Los resultantes incrementos de la rotación laboral y de la desigualdad de ingresos entre trabajadores puede que hayan retrasado el proceso de acumulación de capital humano (Le Barbanchon y Malherbet, 2013),3 lo que contribuye por consiguiente a debilitar el proceso de renovación de la economía francesa. A pesar de sus características peculiares, las políticas francesas de flexibilización del mercado de trabajo parecen haber producido resultados muy similares a aquellos observados en la periferia meridional (Cirillo et al.,  2016; Guarascio y Simonazzi, 2016). 


			La integración económica y monetaria de Europa y la aceptación por parte de Francia de las reglas institucionales y prácticas exigidas por Alemania se encuentran detrás de las alternativas que los gobierno de izquierda propusieron desde el «giro al rigor» de 1983. La liberalización de los movimientos de capitales,4 en particular, coincidió con una estrategia cuyo objetivo era romper con la complacencia fiscal y en último término reducir drásticamente los déficits. La política monetaria restrictiva que se sucedió estuvo caracterizada por un fuerte incremento de los tipos de interés reales, justificado por la necesidad de ajustar los sistemas monetario y fiscal franceses a las imperiosas exigencias del proyecto de una unión monetaria europea. Los sucesivos gobiernos durante la década de los dos mil trataron de profundizar el proceso de neoliberalización de la economía francesa. 


			 


			¿Un resurgir estatista? 


			 


			La crisis económica de 2008 empeoró el escenario: escaso crecimiento, desempleo de largo plazo y gasto público creciente que implicaba un incremento del problema de las finanzas públicas, inducido principalmente por el funcionamiento de los estabilizadores automáticos y las intervenciones contracíclicas implementadas entre 2008 y 2010. 


			Según Levy (2016: 1), el colapso financiero dio pie a un claro resurgimiento del modelo económico estatista: «El presidente francés, Nicholas Sarkozy, denunció el capitalismo del laissez faire, al que acusó de ser el causante de la crisis, y lanzó una serie de iniciativas de política industrial». Más aún, intentó llegar a un compromiso entre la continuación del avance de la agenda neoliberal y el abordaje del problema del descontento de aquellos grupos sociales más perjudicados por las políticas de liberalización y desregulación.5 Sin embargo, insiste Levy (2016: 19): 


			 


			El empuje neoestatista del gobierno se enfrentaba a tendencias de largo recorrido de la política económica francesa, muy especialmente el desmantelamiento de la mayor parte de las herramientas de la política industrial estatal de la década de 1980 y principios de la de 1990, y la paralela expansión masiva de programas sociales y del mercado de trabajo que dejaba muy poco margen para nuevas inyecciones de gasto público. Por consiguiente, incluso en los momentos de crisis, la política económica francesa se caracterizaba por una fuerte dependencia histórica. El legado de la transición producida a mediados de la década de 1980 desde un Estado dirigista hacia un Estado de anestesia social frustró de manera radical las aspiraciones neodirigistas del presidente Sarkozy un cuarto de siglo más tarde. 


			 


			El intento de reconciliar la desregulación con la preservación de un sistema de protección social robusto se encontró con serias dificultades debido a la creciente debilidad de la economía francesa. Dada la relativamente alta tasa de desempleo y las restricciones sobre los recursos fiscales, la efectividad de la «vía francesa» hacia la flexibilización del mercado de trabajo requería un conjunto de condiciones difíciles de encontrar en las circunstancias económicas y financieras de Francia.6 


			El segundo problema es la difícil asociación de Francia con Alemania, y las obligaciones que implica mantener esta especial relación. El aumento de la deuda pública inducido por la crisis exigía avanzar en los procesos de austeridad y liberalización. Al principio, entre 2008 y 2013, los gobiernos franceses optaron por políticas de gestión de demanda e industriales keynesianas, con paquetes de estímulo y recortes fiscales fuertemente orientados hacia las empresas (Levy, 2016: 7). El intento de regresar a un resurgimiento estatista, sin embargo, pronto encontró la oposición de un empeoramiento en la crisis financiera de la eurozona, la rigidez de la posición alemana y el endurecimiento de las restricciones fiscales francesas. Hacia el final de su presidencia, Sarkozy volvió a la ortodoxia fiscal. A pesar de las promesas antiausteridad de su campaña electoral, el gobierno de François Hollande continuó con la agenda de austeridad, aunque mitigada por la prórroga de dos años obtenida por la Comisión Europea en mayo de 2013 para cumplir con la obligación de reducir la ratio déficit/PIB al 3%. Este hecho ofreció a Francia cierto margen en la política fiscal en comparación con los gobiernos de los países del sur de Europa. Además, el nuevo gabinete se planteó el objetivo de trasladar los costes del ajuste a los sectores más ricos de la sociedad francesa para no erosionar el consenso político entre los votantes tradicionales de centroizquierda (Cavero y Poinasamy, 2013).7 


			También con respecto al mercado de trabajo, el gobierno Hollande continuó una política de flexibilidad, solo ligeramente atemperada con medidas sociales cada vez más tímidas (Vlandas, 2017).8 Las reformas más importantes introducidas en Francia encontraron una fuerte oposición social. La Loi Travail, finalmente aprobada en 2016,9 puede ser considerada como la medida de flexibilización más generalizada puesta en práctica en Francia desde el inicio de la crisis. 


			 


			El auge (y caída) de las finanzas 


			 


			La liberalización de los mercados financieros dentro de la UE y el programa neoliberal implementado por los gobiernos franceses desde la década de 1980, que redujeron el control del Estado sobre la asignación de recursos, favorecieron el crecimiento del sector financiero. En esta dirección, las figuras 3.3 y 3.4 indican las dinámicas de los pasivos y activos de las empresas no financieras de Francia, Alemania e Italia en el período 1995-2015. Como muestran claramente estos gráficos, ambos indicadores apuntan a una significativa financierización de la economía francesa. Como ha subrayado Alvarez (2015: 450), «a lo largo de las tres pasadas décadas, Francia ha experimentado uno de los procesos de liberalización y financierización más intensos de los países de la OCDE». La financierización de la economía francesa fue producida por factores similares a la de otros países (véase capítulo 7): la difusión de modelos de gobernanza corporativa cuyo objetivo era maximizar el valor para el accionista y la rentabilidad financiera, y la creciente participación de empresas no financieras en actividades financieras. La importancia de los inversores financieros en la gestión de las empresas no financieras aumentó, y lo mismo sucedió respecto a la penetración de extranjeros entre los accionistas de las empresas francesas. Alvarez (2015: 451), por ejemplo, apunta que durante este período, «inversores institucionales anglosajones han adquirido gran cantidad de acciones de empresas francesas, alcanzando un grado de penetración extranjera espectacular». Todos estos factores contribuyeron a incrementar la relevancia económica y política del sector financiero. 
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			Figura 3.3. Pasivos de empresas no financieras de Francia, Alemania e Italia (en porcentaje del PIB, 1995-2015). (Fuente: Elaboración de los autores a partir de datos de Eurostat.) 
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			Figura 3.4. Activos de empresas no financieras de Francia, Alemania e Italia (en porcentaje del PIB, 1995-2015). (Fuente: Elaboración de los autores a partir de datos de Eurostat.) 


			 



			De modo similar a las dinámicas ilustradas por Krippner (2011) para el caso estadounidense, tales cambios en la gobernanza corporativa favorecen el paso de una organización de la gestión basada en «un fuerte control ejercido por el consejo de directores y administradores, a un modelo liderado por el interés del accionista basado en un control exterior ejercido por mercados financieros liberalizados» (Alvarez, 2015: 451). Esto es, las decisiones de gestión de las corporaciones no financieras francesas se ven crecientemente constreñidas, por un lado, por la necesidad de maximizar el valor del accionista, y, por el otro, por la presión ejercida por los inversores financieros. El resultado han sido crecientes ratios de dividendos respecto al capital, lo que ha desviado los beneficios empresariales hacia inversiones financieras en lugar de inversiones en activos reales. Haciendo virar las preferencias de los gestores hacia los beneficios a corto plazo, la financierización favoreció dinámicas de infrainversión, aportando una explicación adicional para entender la caída en las inversiones y en la formación bruta de capital fijo descrita por Levy (2008), así como la reducción en la competitividad del sector de las manufacturas. Siguiendo la conceptualización del proceso de financierización de Krippner (2011) —medido por el incremento de las inversiones financieras por parte de las empresas no financieras—, Alvarez (2015) muestra cómo las empresas no financieras francesas incrementaron sustancialmente sus activos financieros. Entre 1978 y 2013, la proporción de activos financieros en el total de activos de las empresas no financieras francesas se incrementó de 36,4 a 59%; entre ellos acciones y créditos a otras empresas no financieras. Por consiguiente, observamos un asombroso incremento en los ingresos financieros de las empresas no financieras como porcentaje del excedente de explotación bruto: este aumentó del 5 al 8% en las décadas de 1950 y 1960, y saltó al 60% en 2013 (Alvarez, 2015: 454). 


			El cambio en las decisiones financieras de las corporaciones no financieras se vio favorecido por la desregulación de los mercados financieros, lo que permitió recaudar fondos a través de la emisión de acciones, reduciendo así su dependencia del crédito asignado por el Estado y del sector bancario. Ello fue acompañado por un cambio paralelo en el sector bancario, que se expandió y varió su «naturaleza» en línea con el cambio (neoliberal) del régimen que se produjo desde la década de 1980 en adelante. Muchos de los bancos que habían sido nacionalizados en el período de posguerra y durante los primeros años de gobiernos socialistas fueron privatizados. Ya sin restricciones por parte de los poderes públicos con respecto a la asignación de sus recursos, los bancos se concentraron en la obtención de rentabilidad. El sistema financiero francés (junto con el alemán) tuvo un importante papel en el impulso de las relaciones débito/crédito dentro de la eurozona que se desarrollaron después del comienzo del euro (Veronese Passarella, 2014; O’Connell, 2015). Los bancos alemanes y franceses tienen la parte del león de los fondos dirigidos hacia la PS (Forster et al., 2011). Los bancos franceses fueron particularmente agresivos: entre 2001 y 2006, la cantidad de activos griegos, irlandeses, italianos, portugueses y españoles en manos de las instituciones financieras franceses se disparó del 10% a más del 25% del PIB francés (Chen et al., 2013: 105). Aunque se ha detectado una tendencia análoga en lo tocante a las relaciones bilaterales entre Alemania y la PS, existe una diferencia relevante. Alemania incrementó su posición externa neta también con respecto al resto de la UE, mientras que Francia reforzó su posición con respecto a la PS, pero incurrió en una posición deudora neta con respecto al resto del mundo (ibid.: 101). Cuando la crisis financiera se desató, la mayor exposición de los bancos franceses a la periferia fue determinante en la situación de mayor debilidad del sistema financiero francés en comparación con el alemán, a pesar de la exposición de este último a las pérdidas subprime. 


			En conclusión, en las décadas precedentes a la formación de la unión monetaria europea, Francia experimentó un «cambio de régimen», pasando de un modelo basado en un fuerte control estatal sobre las fuerzas del mercado a un modelo neoliberal caracterizado por la desregulación y una flexibilización gradual del mercado de trabajo. Varios factores contribuyeron a esta evolución: las restricciones internacionales y las obligaciones conectadas con la implementación del proyecto de la UEM, el cambio en la mentalidad de las élites francesas, la necesidad de adherirse a la ortodoxia monetaria alemana como condición para mantener la asociación especial de Francia con Alemania. Sin embargo, la vía francesa hacia el neoliberalismo se demostró peculiar. Los gobiernos franceses trataron de reconciliar el neoliberalismo —aceptando sus puntos esenciales: libre movimiento de capitales y bienes y reducción de la intervención del Estado— con el mantenimiento de los pilares fundamentales del sistema de protección social francés. Esta liberalización «blanda», que diferencia a Francia de sus vecinos del sur, se topó con crecientes dificultades a partir de la crisis de 2008. El deterioro de la economía francesa minó su credibilidad como contrapeso de Alemania, y comprometió su capacidad de intermediar entre Alemania y la periferia europea. 


			 


			3. EL DECLIVE DE UN SECTOR CLAVE: LA INDUSTRIA DEL AUTOMÓVIL 


			 


			En el apartado anterior hemos argumentado que los diversos gobiernos, tanto de izquierda como de derecha, intentaron compaginar el monetarismo de estilo alemán con las intervenciones en las esferas industrial y social. ¿Qué es lo que explica entonces la creciente debilidad de la economía y la industria francesas con respecto a Alemania? ¿Afectó la Unión Monetaria al desempeño económico francés y su capacidad para reestructurar la economía antes y después de la crisis de 2008? Indudablemente, las restricciones europeas sobre el déficit público limitaron los recursos que podían ser destinados a la protección social y a las inversiones públicas, aunque estas restricciones fueron aplicadas de manera más flexible en el caso de Francia. Su rigidez depende también de la tasa de crecimiento de la economía y del desarrollo paralelo del déficit exterior. 


			En 1999, el déficit presupuestario era del 1,78% del PIB y la balanza por cuenta corriente mostraba un pequeño superávit, aunque la tasa de desempleo alcanzaba el 10,4%. Entre 2002 y 2004, el paro fue solo un punto porcentual inferior, pero el déficit público excedió el límite del 3% impuesto por Maastricht, lo que hacía difícil continuar sosteniendo la demanda agregada utilizando el presupuesto público. Además, a pesar del escaso crecimiento, la balanza por cuenta corriente, y en particular la balanza comercial, revelaba un continuo deterioro. Para 2008, el déficit exterior excedía del 4% del PIB y el déficit público se situaba en el 3,3% del PIB. Sin una acción coordinada a nivel de la UE, la presencia de déficits gemelos hacía muy complicado poner en marcha las políticas anticíclicas necesarias para contrarrestar los efectos de la recesión. Las restricciones no procedían de una «restricción financiera implícita» marcada por la existencia de déficit exterior, que una unión monetaria de buen funcionamiento a priori excluiría, sino de la aplicación de los criterios de Maastricht acerca del déficit público (aunque interpretados con cierta flexibilidad), que dejarían tan solo las exportaciones netas para compensar una debilidad persistente de la demanda interna. 


			La balanza comercial se deterioró conforme pasaba el tiempo desde el principio de la década de 2000, poniéndose en negativo desde 2005. ¿Qué causó este deterioro persistente? No podemos explicar completamente su comportamiento, ya que muchos factores se combinan en su desarrollo, pero nos centraremos en dos aspectos. El primero concierne al análisis del comportamiento diferente de la ratio importaciones/exportaciones por grupos de productos de la balanza comercial. El segundo aspecto se refiere a la comparación de las balanzas de comercio francesa y alemana. 


			En lo que atañe al primer aspecto, el signo del cambio de tendencia en la balanza comercial es atribuible de manera significativa al comportamiento de la industria automovilística. La balanza del sector de la automoción mostró una tendencia declinante desde principios de los años setenta hasta la mitad de la década de los ochenta, para estabilizarse aún en cifras positivas hasta el principio de la década de los dos mil (véase capítulo 6 para una exploración empírica de estas dinámicas). Entre los años 2004 y 2011 pasó de tener un superávit de 11.000 millones de euros a un déficit de 8.000 millones (de los cuales 7.000 solamente con Alemania), arrastrando consigo la totalidad de la balanza comercial francesa. El declive de las exportaciones de coches franceses de 2004-2011 explica el 32% del declive de la balanza comercial de las manufacturas y el 17% del total de la balanza comercial. Mientras la balanza comercial francesa se deteriora ininterrumpidamente, y en especial desde 2004, la balanza comercial alemana exhibe superávits cada vez más elevados. También en el caso de Alemania, la industria automovilística afecta significativamente el comportamiento de la balanza comercial general (incluso más que en Francia). El superávit de la automoción aumentó de 58.000 millones de euros en 2004 hasta 103.000 en 2011, lo que suponía dos tercios del superávit comercial total alemán en 2012. Debe señalarse que mientras las importaciones de coches (componentes incluidos) crecieron en ambos países (4,5% en Alemania y 3% en Francia), las exportaciones aumentaron un 5% en Alemania pero cayeron un 0,4% en Francia. En 2011, las exportaciones alemanas excedieron las de 2007, mientras que las exportaciones francesas eran un 20% inferiores. 


			El divergente desempeño de las balanzas comerciales del sector de la automoción en Francia y Alemania es sorprendente, especialmente si se consideran los esfuerzos realizados por diversos gobiernos franceses en apoyo de este sector, considerado «demasiado grande para caer» (Levy, 2016: 8).10 El año en que la balanza comercial francesa del sector automovilístico entró en déficit, la proporción de coches manufacturados en el extranjero por empresas francesas superó la proporción manufacturada en el país. Esto sugiere que las estrategias de deslocalización adoptadas por las empresas de automoción en ambos países ejercen un papel diferente en la explicación de este divergente comportamiento. Los fabricantes franceses (Renault, PSA, que es la antigua Peugeot-Citroën) han adoptado una estrategia de relocalización completa de la producción en el extranjero. Ello se refleja en la composición de las importaciones de productos de automoción: el 73% son automóviles y el 27% componentes. Por el contrario, las empresas alemanas (Volkswagen, BMW, Mercedes) se han enfocado en estrategias de integración vertical, esto es, la deslocalización de partes y componentes, que suman el 41% del total de importaciones de productos de automoción, lo cual implica mantener en el país el ensamblaje final (así como algunas etapas estratégicas de los procesos de producción, como la I+D). De hecho, entre los factores más relevantes que explican el crecimiento excepcional de las exportaciones alemanas de automóviles se encuentra la deslocalización de fases intermedias y el mantenimiento de una elevada proporción de la producción de gama alta (que es relativamente inelástica respecto al precio y elástica respecto a la renta), y la alta proporción destinada a mercados dinámicos (esto es, a China). 


			Dada la elevada incidencia del sector en el total de las exportaciones (y en la balanza de pagos general), no es sorprendente que los factores determinantes del comportamiento de las exportaciones totales de Alemania (véase Danninger y Joutz, 2007) se sobrepongan a aquellos que afectan al sector de la automoción. Como se verá en el capítulo 6, las estrategias de deslocalización puestas en marcha por Alemania, Francia (e Italia) son radicalmente diferentes. En el caso alemán, la proporción de coches producidos en el país respecto a la producción total, aunque esté decayendo, es mucho más estable que en el caso de otros países. El descenso de esta proporción en Italia (debido a la estrategia de deslocalización de Fiat) precedió a la caída de la misma en Francia, para converger finalmente con ella. 


			Desde el punto de vista de la calidad del producto, el mercado de automóviles puede dividirse en tres segmentos (de gama alta, media y baja). Lo que parece ser una estrategia de localización diferente del mismo producto es en realidad mayormente una estrategia de especialización diferente de productos que pertenecen a segmentos distintos. El 45% de la producción de automóviles alemanes es de gama media y alta. De esta proporción, el 30% se produce en el país, y el 15% en el extranjero. Del 52% restante de la producción alemana, dedicada al segmento de gama baja, el 17% se produce en Alemania y el 35% en el extranjero. Por el contrario, el 74% de la producción francesa pertenece al segmento de gama baja, del cual el 21% se produce en el país, una proporción no muy diferente de la de Alemania (17%). Solo el 19% de la producción francesa corresponde a los dos segmentos superiores, y la mayor parte de la misma (14 %) se fabrica en el extranjero. 


			En conclusión, antes de la UEM, los principales fabricantes de automóviles adoptaron estrategias diferentes tanto con respecto a la gama de productos como a la localización de sus cadenas de producción. Las decisiones específicas tomadas por las compañías —algunas veces, como en el caso de Renault, con una intervención directa del Estado— han afectado a las balanzas comerciales (y a los niveles de empleo) de los países donde tienen sus sedes. El impacto en la balanza comercial ha sido positivo en Alemania, y negativo en Francia (y en Italia). 


			¿Qué consecuencias podemos extraer de este caso? Los déficits comerciales se interpretan a menudo como un indicador de exceso de demanda y/o uso ineficiente de recursos, validando así medidas cuyo objetivo es reducir la demanda doméstica para redirigir los recursos hacia la consecución de mayores cifras de exportaciones netas. Los costes derivados de las decisiones estratégicas de aquellas empresas que han recurrido de forma extensiva a la deslocalización se socializan así doblemente: implican la pérdida de empleos industriales debido a la relocalización en el extranjero, y la pérdida ulterior de empleos en general (y de capacidad productiva) debido a las medidas deflacionistas. No reconocer el origen «micro» de los déficits comerciales, e intervenir a nivel agregado, hace que estas medidas creen nuevos problemas sin ofrecer soluciones capaces de resolver el problema inicial, que está relacionado con el empobrecimiento de la estructura productiva doméstica. Alemania, cuyos fabricantes de automóviles se han especializado en segmentos de producto relativamente altos y han deslocalizado producción intermedia, ha tenido éxito, gracias al crecimiento de sus exportaciones netas, en su propósito de mantener mayores niveles de ventas y empleo. Sin embargo, esto ha traído consigo costes sociales significativos, tanto directos (debido al incremento de la deslocalización) como indirectos, a causa de la formación de un mercado de trabajo segmentado basado en bajos salarios y trabajo precario: dos condiciones asociadas a la consecución de grandes y estables superávits comerciales. 


			Nuestro análisis del cambio en las relaciones económicas entre los dos países centrales, Alemania y Francia, durante los años dos mil, sugiere otras dos cuestiones. Los cambios en la cuota de mercado de las exportaciones, en la penetración de las importaciones o en los déficits (o superávits) comerciales, se atribuyen generalmente a la competitividad en precios. Sin embargo, es difícil admitir que la estrategia de internacionalización de las empresas no tiene influencia en el comportamiento de las exportaciones y las importaciones de los sectores a los que pertenecen, y por tanto, en las cuotas de mercado de los países y sus balanzas agregadas. No tener en cuenta la influencia de estas estrategias no ayuda a distinguir los casos en que verdaderamente existe una pérdida de competitividad en precios de las consecuencias sobre las exportaciones y las importaciones de las estrategias puestas en marcha como respuesta a las variaciones en las condiciones de negocio (precios, costes, mercado, tecnología, etc.), basadas en diferentes formas de internacionalización. Si estas estrategias producen la sustitución de exportaciones (o de producción doméstica) por producción extranjera, causarán —si todo lo demás permanece igual, esto es, si no existen compensaciones por otra parte— una reducción de la demanda agregada, de la producción efectiva y potencial (mediante inferiores inversiones presentes y futuras), y por tanto de la productividad. Ambas estrategias —la relocalización completa y la integración vertical— abren la posibilidad de una fisura en el mantenimiento de la ventaja competitiva por parte de las empresas y del país como sistema social, interpretado como su capacidad de defender los empleos e ingresos de sus residentes. La existencia de este problema puede ayudar a explicar la difusión de los trabajos temporales y mal pagados, así como el incremento de los trabajadores pobres, lo que coexiste con altos beneficios y estancamiento industrial. 


			Finalmente, los saldos divergentes de las balanzas de pagos de Francia y Alemania apuntan a un problema más general concerniente a la unidad de análisis. Si el desempeño de un único sector (en nuestro caso, el automovilístico), determinado por las decisiones estratégicas de las empresas, puede explicar una parte muy significativa del comportamiento de la variable agregada (saldo comercial), las explicaciones macroeconómicas (el tipo de cambio, el nivel agregado de demanda y/o oferta, el régimen y estructura general del mercado de trabajo) pierden influencia en beneficio de explicaciones que ponen en valor otros factores, tales como el tipo de producto específico (exclusivo o de consumo de masas), la segmentación del mercado, la estrategia de «fabricar o comprar», y la fuerza de los encadenamientos hacia arriba y hacia abajo tanto domésticos como extranjeros. Todos estos aspectos requieren, en caso de crisis o de necesidad de apoyar a la economía, intervenciones de política industrial. Las interpretaciones exclusivamente macroeconómicas conducen a diagnósticos erróneos y a terapias igualmente equivocadas.11 


			 


			4. CONCLUSIÓN 


			 


			La crisis del euro aceleró el tránsito en la balanza de poder de París hacia Berlín. Cada vez más, Francia parece «un Estado miembro del centro con características de la periferia» (Matthijs y Blyth, 2015: 254). A pesar de sus ambigüedades, la visión dirigista y neokeynesiana francesa, poniendo el énfasis en el pleno empleo, la flexibilidad de la política y la solidaridad, ha constituido (con mayor o menos efectividad) un contrapeso a la posición alemana a favor de la estabilidad, las reglas y las restricciones fiscales. El debilitamiento del peso de la economía francesa en la eurozona deja a Alemania como único poder decisorio. Los líderes franceses pueden sentirse impelidos a seguir la cruzada alemana por la consolidación fiscal y las reformas estructurales, abdicando así de su ambición de hacer de intermediario entre el centro y la periferia meridional. Si este es el caso, la eurozona puede estar dirigiéndose hacia un escenario germánico con un sesgo tecnocrático (Legrain, 2014). Como argumentan Matthijs y Blyth (2015: 268), «el principal riesgo presente para el euro se deriva del intento de hacer de la austeridad y las reformas estructurales a nivel nacional los objetivos supremos para restaurar el crecimiento en la eurozona y para defender la reforma política de la UE«. De hecho, «si el menú de políticas... consiste en una austeridad fiscal interminable, entonces, dejando a un lado los riesgos de deflación o de caída en el PIB, la mera sostenibilidad política de tales políticas se pondrá en cuestión» (ibid., 266). La cuestión de si esto será sostenible políticamente a largo plazo o si provocará la ruptura de la eurozona permanece abierta. 
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			LA DOBLE RECESIÓN DE LA EUROZONA: INTERPRETACIONES Y POLÍTICAS 


			 


			1. INTRODUCCIÓN 


			 


			Después de casi una década desde el inicio de la crisis, los países del sur de Europa todavía están atrapados en una situación de estancamiento, con elevada deuda pública y/o crisis bancarias. Solo una minoría de los Estados miembros de la eurozona han recuperado los niveles de producción de antes de la crisis. 


			El fracaso de la recuperación de Europa después de la crisis tiene dos raíces principales. La primera está relacionada con el modelo de crecimiento seguido por la eurozona antes de la crisis. Observamos aquí dos trayectorias divergentes: el crecimiento de los países centrales basado en la exportación de productos manufacturados e inversiones (en la periferia este o PE), cuyo objetivo es la consolidación de la red productiva alemana; y el modelo de la periferia meridional (PS), apoyado principalmente en consumo financiado con deuda, y sostenido con burbujas financieras e inmobiliarias. Los capitales extranjeros tienen un papel muy diferente en las dos periferias. En el sur, las entradas de capitales financian activos inmobiliarios y consumo, lo que conduce a la acumulación de deuda privada, aumentando los déficits por cuenta corriente y generando fragilidad en la estructura productiva. En la PE, la inversión extranjera directa contribuye a expandir y modernizar la base productiva, fortaleciendo la economía. La creciente polarización subyacente de la estructura productiva afectó al grado de resiliencia después de la crisis. 


			La segunda raíz está relacionada con las políticas implementadas durante la crisis. La eurozona no pudo implementar las políticas anticíclicas que adoptaron otros países industriales. En 2009, las medidas expansivas puestas en marcha por el gobierno de Estados Unidos, en coordinación con las políticas monetarias activadas por la Reserva Federal (Fed), fueron impresionantes. Un estímulo fiscal de 847.000 millones de dólares vino acompañado de una enorme expansión de la balanza contable de la Fed. La Ley de Recuperación y Reinversión de Estados Unidos de 2009 (ARRA por sus siglas en inglés), llamada corrientemente la Ley de Recuperación, respondió a la crisis de 2008 salvando y creando puestos de trabajo, expandiendo las prestaciones por desempleo, suministrando programas de ayudas temporales a los más afectados por la recesión, y realizando inversiones públicas en infraestructuras, educación, salud y energías renovables.1 


			En la eurozona, no hubo un estímulo fiscal a escala europea debido a la ausencia de un presupuesto común adecuado, ni tampoco hubo coordinación con el BCE, a causa de su estatus independiente. Después de un breve período «keynesiano» iniciado en 2009, todos los estados miembros de la eurozona viraron hacia la austeridad fiscal con el objeto de reducir la deuda y el déficit públicos, que se habían visto incrementados por las partidas de rescate a los bancos. Después de una primera expansión de liquidez para evitar un colapso financiero, el BCE contrajo su balance durante la crisis y aumentó los tipos de interés dos veces, en 2008 y 2011.2 La agenda de austeridad contribuyó a agravar y profundizar la recesión, especialmente en el sur. La doble recesión fue un fenómeno específicamente europeo. Entre 2010 y 2014, los países de la eurozona implementaron una colosal política contractiva: 


			 


			Equivalente a cuatro puntos porcentuales de la economía de la unión monetaria... Los GIIPS (Grecia, Irlanda, Italia, Portugal y España) sumaron el 48% del giro fiscal, aunque solo supusieran una tercera parte del PIB de la eurozona. Los países centrales de la eurozona decidieron que ellos también debían adoptar la rectitud fiscal. Siendo la mayor economía de la unión monetaria, las restricciones asumidas por Alemania constituyeron el 32% de las restricciones totales de la eurozona. La austeridad de Francia sumaba el 13% del total de la eurozona (CEPR, 2015: 10-11).  


			 


			Como consecuencia de estas políticas de austeridad, solo unos pocos países de la eurozona han recuperado sus cifras de crecimiento y empleo de antes de la crisis, mientras que las condiciones socioeconómicas se han deteriorado de forma dramática. La crisis de la deuda soberana ha sido superada (o, quizás, magnificada) por una política fiscal rigorosamente deflacionista puesta en práctica sin interrupción desde 2010. Después de julio de 2012, esta fue acompañada por un tardío compromiso por parte del BCE de romper el círculo vicioso de expectativas que, en ausencia de un comprador de deuda de última instancia, fomentó una liquidación masiva de deuda soberana. 


			La crisis ha sido diferente en toda la eurozona tanto en características como en intensidad y duración, reflejando las asimetrías que dividen el centro de la periferia. En la PS, la crisis evolucionó hacia una fuerte y larga recesión: caída abrupta del consumo, la inversión y el PIB, y rápido aumento del paro. Por el contrario, Alemania (y la PE) demostró una resiliencia notable: después de los dos primeros años de crisis, Alemania y su red de producción comenzaron a crecer nuevamente. El principal impulso ha sido la reorientación de sus exportaciones, dejando los mercados estancados de la periferia meridional y apuntando hacia los aún rampantes de Asia. Mientras la capacidad productiva de la periferia sur colapsaba, con una reducción de la misma del 25% en Italia y España y más del 30% en Grecia, el centro mantenía y en ocasiones incrementaba su capacidad productiva, especialmente en el sector de las manufacturas. En general, la crisis parece haber alimentado dos dinámicas opuestas: desindustrialización de la periferia sur y reindustrialización (o refuerzo de la base productiva ya existente) en el centro (Cirillo y Guarascio, 2015; Dosi et al., 2017). Dinámicas similares caracterizan el mercado de trabajo: el centro recupera rápidamente sus niveles de empleo de precrisis, y en la periferia el desempleo juvenil alcanza cotas dramáticas (40% en Italia, cerca de 50% en España y Grecia), y la emigración del sur al norte de todo tipo de trabajadores —cualificados y no cualificados, así como con muy altos niveles de educación— se ha reiniciado con intensidad. 


			Si la crisis ha acelerado las divergencias centro-periferia en la eurozona —un proceso que está profundizando la naturaleza estructural de tal división— su alcance y duración está produciendo efectos similares dentro de la propia periferia (y posiblemente en el centro también). Las diferencias regionales que caracterizan a la mayoría de las economías de la periferia, con una concentración de industria, puestos de trabajo, manufacturas y redes, entre otros, en sus centros3 (véase capítulo 5), están incrementándose por los efectos estructurales de la crisis, magnificando la fragilidad de las economías de la periferia meridional. 


			Con los hogares, las empresas y los gobiernos reduciendo simultáneamente el gasto, los ingresos y la producción se han hundido y el desempleo se ha disparado, con tasas de paro juvenil y de larga duración y tasas de inactividad a niveles de récord. Una serie de años de rigurosa austeridad han pasado también factura en términos de desigualdad y pobreza, y han hecho desaparecer una parte significativa de los progresos en los niveles de vida conseguidos por los hogares de renta baja en los últimos veinte años. Los subsidios de bienestar han sido disminuidos en todas partes: los ambiciosos objetivos en la lucha contra la pobreza y en el avance de la inclusión social de la Unión Europea resultan ilusorios a causa de las restricciones que deben asumir los Estados miembros de la periferia, golpeados fuertemente durante la crisis y ya incapaces de asegurar incluso un nivel mínimo de inclusión social (Arpe et al., 2015). La destrucción de capacidad productiva, cualificación y protección social tardará años en recomponerse. Mientras tanto, el área del euro está produciendo el mayor superávit por cuenta corriente del mundo en términos de valor (aproximadamente el 3,0% del PIB en el año 2015). La gran mayoría del mismo está siendo generada por Alemania (7,9% de su PIB) y Países Bajos (10,6%), pero también los países anteriormente deficitarios están logrando ahora posiciones de equilibrio o de superávit. Las medidas de austeridad inauguraron un proceso de alineamiento con Alemania también para otros indicadores económicos de los países de la periferia: desde 2010, la periferia europea ha conseguido una reducción significativa de los costes laborales unitarios en comparación con Alemania y el promedio de los 27 países de la UE (Cirillo y Guarascio, 2015: 5). 


			En este capítulo revisaremos, en primer lugar, las interpretaciones que se han ofrecido acerca de las causas de la crisis. La interpretación basada en una crisis de balanza de pagos a causa del «gasto imprudente» de los países deudores es una visión que ignora el papel ejercido por el «préstamo imprudente» (O’Connell, 2015) por parte del capital internacional y los acreedores de los países superavitarios, pasando por alto por consiguiente la concatenación de sucesos que transforma lo que parecía ser la narrativa de una «interrupción repentina» local en una narrativa más amplia, de alcance mundial, de contagio (véase siguiente apartado). De modo similar, la interpretación de la crisis de la eurozona como una crisis de balanza de pagos tiende a ocultar el papel desempeñado por el fallido marco institucional de la UEM (apartado 3, sobre la discusión del Target 2). El apartado 4 proporciona una visión panorámica de las políticas de austeridad que se han implementado en la periferia del sur desde el principio de la crisis, las cuales han encontrado una justificación parcial en la interpretación de la crisis y en las instituciones de la UEM. El penúltimo apartado ilustra las consecuencias de estas políticas en el sector industrial de la PS. 


			 


			2. ¿UNA CRISIS DE BALANZA DE PAGOS ESTÁNDAR? 


			 


			La primera recesión de la eurozona (una caída acumulada de 3,7 puntos porcentuales del PIB en los años 2008-2009) fue provocada por la caída de las exportaciones europeas (–11,7%) debido a los efectos directos e indirectos del colapso del PIB estadounidense. En Estados Unidos, la crisis fue desencadenada por las restricciones al crédito implementadas por la Reserva Federal, que hizo estallar la burbuja del mercado inmobiliario subprime, y se agravó a través de otros dos canales deflacionistas: la caída en el precio de los productos básicos y el intenso descenso de la demanda de bienes manufacturados que siguió a la escasez de crédito provocada por la quiebra de Lehman Brothers. Fue un «colapso repentino, severo y sincronizado» (Baldwin, 2009: 79) del comercio mundial,4 de un alcance comparable al de la Gran Depresión de los años treinta, aunque mucho más rápido (alcanzó su cénit en 9 meses en lugar de en los 24 que tardó en los años treinta). Se diferenció también por la rápida reacción de la política económica, en particular la política fiscal expansionista de Estados Unidos, que, gracias al fuerte apoyo que supuso el crecimiento de China, consiguió que la recesión durase mucho menos. Los sectores más afectados fueron aquellos vinculados al comercio de exportación, mientras que aquellos ligados a la demanda doméstica quedaron menos afectados. Lo contrario sucedió en la segunda recesión, que comenzó en 2010 y afectó casi únicamente a los países de la eurozona. La recesión fue mucho más larga y golpeó especialmente a los países del sur de Europa (y en cierto modo también a Francia), profundizando así la brecha en renta per cápita entre el norte y el sur de Europa. Además, dentro de cada país, los sectores más perjudicados fueron los más dependientes de la demanda interior, y dentro de estos, las empresas y los sectores sociales localizados en las áreas más pobres y más dependientes del presupuesto público. 


			El hecho de que las dos crisis hayan sido descritas con dos nombres distintos (la crisis subprime y la crisis de la deuda soberana) y que hayan producido resultados diferentes en los distintos países podría conducir a una subestimación de la relación de la segunda crisis con la primera. Esta separación artificial ha dado lugar a interpretaciones erróneas (véase el CEPR, 2015, documento que será examinado más adelante). 


			Antes de la crisis, ningún país de la periferia europea, con la excepción de Grecia, había mostrado las características típicas de derroche del presupuesto público. Esto definitivamente descarta la idea de que la llamada crisis de la deuda soberana se debiera en general a la existencia de Estados que, después de entrar en la Unión Monetaria, vivieran sistemáticamente por encima de sus posibilidades. Por consiguiente, sería más apropiado definir la crisis que golpeó a los países europeos en 2010 como una crisis de mercados de bonos soberanos. En ambas crisis, la causa última fue una crisis bancaria que requirió una intervención pública para evitar efectos sistémicos dramáticos. En ambas situaciones, la presencia de «innovaciones financieras», tales como la titulización de bonos, permitió a los bancos transferir el riesgo crediticio —dividiéndolo y camuflándolo a través de sociedades instrumentales— a los tenedores de títulos ajenos al sector bancario. Dada la ausencia de provisiones por préstamos impagados, estas operaciones incrementaron la capacidad de los bancos de efectuar préstamos, así como el apalancamiento financiero. Por lo tanto, es más correcto hablar de «derroche de las finanzas privadas». Cuando la burbuja reventó, la crisis sistémica asociada a la caída en el precio de los activos (precios de la vivienda en la primera crisis y bonos del gobierno en la segunda), y la restricción del crédito exigió una fuerte intervención pública, tanto en Estados Unidos como en Europa, para estabilizar los balances de los bancos, permitió el desapalancamiento y finalmente la reanudación del crédito. 


			Estados Unidos no experimentó una doble recesión: aquí la recesión tomó forma de V, no de W. ¿Por qué intervenciones públicas aparentemente similares produjeron resultados tan dispares? Ahora es ampliamente reconocido que, en el caso de Estados Unidos, las políticas públicas han evitado la transmisión de la crisis bancaria al mercado de títulos. En la eurozona, en cambio, se permitió que el riesgo bancario se convirtiese en riesgo de quiebra soberana. En ese punto, nunca alcanzado en Estados Unidos, las medidas de austeridad de los gobiernos de la eurozona bloquearon las expectativas de quiebra pero, a causa de la caída de la demanda, al precio de un descenso ulterior de los préstamos corporativos. 


			Los diferentes resultados de la crisis fueron causados por las diferencias tanto entre Estados Unidos y Europa como dentro de Europa. Entre estas últimas se encuentran las estrategias de los bancos, las restricciones en el comportamiento de los actores impuestas por las instituciones públicas, las políticas macroeconómicas, la cronología de las intervenciones y su tamaño, o las condiciones estructurales de los sistemas económicos donde estas intervenciones fueron aplicadas. Respecto a las diferencias entre Estados Unidos y Europa, el apalancamiento financiero de los bancos al principio de la crisis (y por tanto sus diferentes estrategias a partir de la desregulación de los mercados de capitales) ha desempeñado un papel importante. Antes de la crisis, los principales bancos europeos tenían una ratio capitalactivos más baja (la proporción de capital Tier 1 del banco respecto a sus activos totales ponderados por el riesgo) que los bancos estadounidenses. La mayor ratio activos totales-fondos propios les exponían a un riesgo más elevado de bancarrota, e implicaba unos costes potenciales de rescate más altos (véase Cafruny, 2015). En la primera crisis, la Fed rápidamente expandió la liquidez, un movimiento que fue acompañado por una igualmente rápida expansión fiscal. Sabemos por el capítulo 1 que las restricciones institucionales redujeron la libertad de acción del BCE; sin embargo, esto no explica el retraso del BCE en abandonar la tesis de que las reformas en el mercado laboral, junto con las políticas fiscales restrictivas, serían necesarias y suficientes para restaurar la estabilidad del sistema financiero. Finalmente, las restricciones institucionales y culturales evitaron que la eurozona adoptase una política fiscal expansiva. Como las políticas de austeridad sincronizadas en toda la eurozona redujeron todos los componentes de la demanda agregada excepto las exportaciones, solo aquellos países (y regiones) con una base exportadora suficientemente amplia —especialmente si estaba dirigida hacia mercados fuera de la eurozona— se las arreglaron para reducir los efectos de la segunda crisis. 


			En noviembre de 2015, un número no desdeñable de prestigiosos economistas5 firmaron un documento que llevaba por título «Rebote de la eurozona: Paso 1 — Un acuerdo de narrativa de la crisis» (CEPR, 2015). Aunque manifestaban proceder de campos diferentes, los autores consideraban «sorprendentemente fácil ponerse de acuerdo en torno a una narrativa y una lista de las principales causas de la crisis de la eurozona». Los términos clave de sus informes son «excesivos flujos de capital intraeurozona» e «interrupción repentina». La crisis es interpretada como una crisis de balanza de pagos tradicional que puede ser analizada utilizando modelos previamente aplicados en el caso de países en vías de desarrollo. La pertenencia de un país a la unión monetaria se considera irrelevante excepto en la existencia de una mayor opacidad en el señalamiento de los riesgos inherentes a la formación de grandes desequilibrios de flujos de capital. «La eurozona también importa en tanto que la incompleta infraestructura institucional [la no existencia de prestamista de última instancia y la imposibilidad de devaluar] amplificó la pérdida inicial de confianza en los países con déficit» (cursiva añadida). El mensaje principal, que asigna culpabilidades y transmite recetas para el futuro, es que «todos los países golpeados por la crisis habían desarrollado déficits por cuenta corriente. Ninguno de los que tenían superávits por cuenta corriente fueron tocados». 


			El documento consuma tres omisiones sorprendentes, un número de aseveraciones poco convincentes o contradictorias y una admisión importante. La primera omisión significativa es la ausencia de cualquier referencia a la relación complementaria entre la formación de crecientes y persistentes superávits por cuenta corriente en los países centrales (en particular en Alemania) después de 1999 y los déficits correspondientes de los países de la periferia europea con respecto a Alemania. Los superávits comerciales conducen a desequilibrios en la deuda. Por definición, un déficit por cuenta corriente implica entradas netas de capitales. Los grandes superávits por cuenta corriente de Alemania impulsaron los préstamos de los bancos alemanes a la PS. La «narrativa consensuada» de las causas de la crisis tiende a ignorar el aspecto del superávit (que podría haber fomentado fantasías expansionistas o, aún peor, críticas al modelo liderado por las exportaciones), argumentando que la crisis fue provocada unilateralmente por el exceso de endeudamiento exterior por parte de los países periféricos. Enormes flujos de capital se desplazaron del centro a la periferia, facilitados por la unión monetaria y su marco regulatorio.6 La figura 4.1 muestra la exposición de los bancos del norte de Europa a la PS antes de la crisis, mientras que la figura 4.2 muestra el auge y caída de los préstamos empresariales en la PS. 


			Más aún, la narrativa del CEPR (2015) pasa por alto tanto que el principal impacto del endeudamiento exterior, como se discutió en el capítulo 2, consistió en un aumento de las importaciones más que en un declive de la exportaciones, lo que sugiere la prevalencia de efectos renta por encima de efectos precio en la explicación del deterioro de las balanzas por cuenta corriente de la PS. La crisis comenzó (leemos en el documento CEPR y vemos en la figura 4.1) con una «interrupción repentina» en el préstamo extranjero: las decisiones de las instituciones de la eurozona y de los gobiernos con falta de visión se combinaron para desencadenar un círculo vicioso entre bancos y gobiernos que amplificaron y expandieron la crisis. El término «interrupción repentina» había sido previamente utilizado en la literatura para describir una súbita desaceleración en los flujos de capitales privados hacia los mercados emergentes después de la formación de grandes déficits por cuenta corriente. A esto se sucedía normalmente una profunda caída de la demanda, la producción y el empleo, y una drástica depreciación del tipo de cambio. Asignar un papel central en la crisis de la eurozona a un fenómeno observado en mercados emergentes debe ser señalado porque la entera arquitectura institucional de la Unión Monetaria había sido cimentada, por el contrario, en la asunción de que los países que cumplían los criterios de Maastricht para el acceso a la misma estaban todos jugando en igualdad de condiciones. 


			Con respecto a segunda omisión importante de la «narrativa de consenso», ¿qué circunstancias condujeron a la «interrupción repentina»? El documento CEPR acepta la historia convencional de que el desencadenante fue la revelación por parte del recién elegido gobierno griego de que el gabinete anterior había escondido el tamaño real del déficit presupuestario. Sin embargo, examinando los datos de deuda externa de las instituciones de crédito publicados por el Banco  de Pagos Internacionales (BIS por sus siglas en inglés), Lindner (2013) ha podido trazar el doble papel que los inversores alemanes y franceses, y muy especialmente los bancos, desempeñaron al principio de la crisis de la eurozona. Este aspecto es ahora bastante bien conocido, y  lo hemos anticipado en el capítulo 1. Sin embargo, es importante recordarlo aquí porque este papel dual conecta la crisis subprime de Estados Unidos con la crisis de la eurozona que golpeó la periferia europea: una concatenación de sucesos transformó lo que parecía anteriormente una narrativa centrada en una interrupción repentina regional en una narrativa mucho más amplia —de alcance mundial— de efecto contagio. Lindner expone que antes del colapso de Lehman Brothers (septiembre de 2008), las instituciones financieras francesas y alemanas detentaban aproximadamente una cuarta parte de la deuda que Estados Unidos debía a bancos extranjeros. Los bancos europeos habían acumulado posiciones especulativas comprando hipotecas estadounidenses titulizadas a través de sociedades instrumentales de inversión fuera de balance. 
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			Figura 4.1. Deuda de los países de la PS (todos los sectores) poseída por bancos de Alemania, Bélgica, Francia, Países Bajos y Reino Unido (valores absolutos en miles de millones de euros, 2005-2016). 
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			Figura 4.1. (Continuación.) 
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			Figura 4.2. Préstamos corporativos en porcentaje del PIB para eurozona, Alemania, Francia, Italia, España y Portugal. Se muestra la diferencia entre el nivel final y el inicial (2004-2008 y 2008-2015)*. (Fuente: Elaboración de los autores a partir de datos de Eurostat.) 


			* Entre 2004 y 2008 la cantidad de préstamos corporativos en relación con el PIB pasó de 58 a 71,5% en la eurozona; de 45,7 a 45,2% en Alemania; de 59,6 a 48,3% en Francia; de 56 a 70,6% en Italia; de 73,6 a 112,1% en España, y de 80 a 90% en Portugal. Entre 2008 y 2015, por su parte, el indicador se movió en dirección opuesta, pasando de 71,5 a 68,7% en la eurozona; de 45,2 a 39,9% en Alemania; de 59,6 a 60% en Francia; de 70,6 a 65,2% en Italia; de 112,1 a 85,5% en España, y de 90 a 84,9% en Portugal. 


			 



			Como hemos mencionado anteriormente, estos «bancos en la sombra o banca paralela» escasamente regulados necesitan solamente una pequeña cantidad de capital y, por consiguiente, tienen un nivel de deuda muy elevado. Como se ha visto, a mediados de 2008 las instituciones financieras francesas y alemanas eran también los mayores acreedores de los países de la PS. En ese tiempo, estas instituciones financieras de Francia y Alemania detentaban el 60% de las cantidades que debía Italia, 45% en el caso de España, 42% en el de Grecia, 37% en el de Irlanda y 33% en el caso de Portugal.7 Como consecuencia de la crisis subprime de Estados Unidos, que comenzó en 2007, las instituciones financieras alemanas y francesas sufrieron grandes pérdidas que salieron a la luz solamente más tarde, y de una manera parcial y opaca.8 


			De hecho, el sistema bancario alemán, supuestamente más proteccionista y conservador, registró pérdidas mucho más elevadas que las del más liberalizado sistema francés (Hardie y Howarth, 2009: 1018). Ambos sistemas se habían internacionalizado, pero mientras los bancos franceses se enfocaban en operaciones de tráfico minorista de bajo riesgo, los bancos alemanes se habían orientado hacia operaciones con activos extranjeros de alto riesgo, tales como los derivados o las inversiones en títulos financieros muy complejos. Durante los años 2000-2007, en comparación con la mayoría de los países de la OCDE, la banca alemana mostraba un nivel de apalancamiento superior (menor ratio capital-activos) y una ratio entre capitales y activos de riesgo más elevada, apuntando a una infravaloración del riesgo crediticio, lo que explica su mayor vulnerabilidad. 


			En el origen de este exceso de exposición al riesgo se encuentra la baja rentabilidad de los bancos alemanes, que ya se manifestó en la década de 1990 (Hüfner, 2010: 12-13). Esta se desprende más de unos bajos ingresos no dependientes del tipo de interés que de los márgenes de estos bajos tipos de interés o de los altos costes operativos. Atendiendo al principal pilar del sistema bancario alemán, los bancos comerciales, un distanciamiento progresivo de la financiación de las grandes empresas industriales por la vía bancaria puede haber contribuido a la búsqueda urgente de negocios en el extranjero por parte de estos bancos comerciales. Sin embargo, esto sucedió de modo mucho más sorprendente con los bancos que conforman el segundo pilar del sector financiero alemán, el cual comprende la banca pública (los Landesbanken, la mayoría de ellos propiedad de los estados y municipios alemanes, y las Sparkassen, cajas de ahorros, fundamentalmente propiedad de los gobiernos locales). En el pasado, los Landesbanken disfrutaban de una garantía del Estado sobre sus préstamos; principalmente prestaban servicios a las cajas de ahorro y no ponían un énfasis especial en la rentabilidad. Desde 2002, la Comisión Europea exigió la eliminación de la garantía pública en la refinanciación de los Landesbanken. Sin embargo, «un período transitorio hasta 2005 permitió a los bancos incurrir en obligaciones con la garantía del gobierno de duración máxima, hasta 2015» (ibid., 9). Al mismo tiempo, las instituciones públicas aumentaron su presión sobre los Landesbanken para que incrementasen sus beneficios. Entre 2005 y 2008, los Landesbanken han aumentado «el volumen de refinanciación de su capital en el mercado fuertemente, acumulando grandes reservas de fondos, ya que los costes de refinanciación crecerían intensamente una vez que desapareciese la garantía estatal» (ibid., 10).9 


			En general, la crisis puso de relieve deficiencias tanto en la regulación bancaria como en la supervisión. En Alemania, la Autoridad de Supervisión Financiera Alemana (Bundesanstalt für die Finanzdienstleinstungsaufsicht, BaFin) no realizó ninguna advertencia acerca de los riesgos asociados a la acumulación de grandes stocks líquidos durante la época de eliminación gradual de las garantías del gobierno. Como ha señalado Hüfner (2010; 17): 


			 


			La interferencia con los modelos de negocio de algunos bancos propiedad del Estado puede haber sido una cuestión delicada para BaFin, ya que trabaja bajo la supervisión legal y técnica del Ministerio de Finanzas, que tiene representantes en las juntas de supervisión de los bancos supervisados. 


			 


			Cuando la crisis avanzaba (agosto de 2007), el banco francés BNP Paribas canceló dos fondos implicados en el mercado hipotecario estadounidense. Otros bancos franceses estaban teniendo dificultades para asegurar fondos en los mercados interbancarios. En julio de 2007, el banco alemán IKB, que había negociado sustancialmente con títulos hipotecarios estadounidenses, anunció que había quedado seriamente afectado por la crisis subprime. IKB ha sido rescatado dos veces: en 2007, gracias a un paquete de ayudas organizado, por primera vez, por KfW (Kreditanstalt für Wiederaufbau, un banco de desarrollo propiedad del gobierno), y en 2008 por el mismo gobierno alemán. Con el objeto de reconstruir sus balances, las instituciones financieras reclamaron la devolución de los préstamos que habían efectuado a los que en retrospectiva son considerados «países en crisis». Como dice Lindner (2013), «de este modo, a través de los bancos, la crisis subprime contribuyó muy significativamente a la crisis del euro». La conversión de la crisis bancaria en una crisis de la eurozona fue impulsada, añade Lindner, por las instrucciones que la Comisión Europea dio en 2009 a todos los bancos que necesitaban ser rescatados por sus gobiernos nacionales: fueron obligados a reducir el crédito que estaban suministrando. Entre el segundo trimestre de 2008 y el cuarto trimestre de 2012, los bancos cubiertos por el informe del BIS redujeron la cantidad de la deuda que tenían de los países en crisis un 42%, lo que provocó un problema de financiación masivo. Las instituciones financieras francesas y alemanas supusieron la mitad de estos recortes en préstamos. Estos sucesos son recordados aquí para establecer el contexto en que se produjo el primer rescate de Grecia en mayo de 2010. Su fracaso es crucial porque se encuentra en el origen de una cadena de crisis en Grecia y del efecto contagio a otros países periféricos. 


			En el documento CEPR, las cifras que prueban la exposición de los países «centrales» en relación con los países periféricos están seguidas por algunos comentarios importantes que sugieren una mala gestión de la crisis. Merece la pena citarlos enteros:  


			 


			Esta interconexión entre los bancos de los países centrales y los prestatarios de los países periféricos creó una de las fragilidades que hicieron que la crisis fuera difícil de manejar políticamente. Significaba que reestructurar la deuda de los países golpeados por la crisis como Grecia habría devuelto el problema a los bancos de los países que lideraban el rescate. En otras palabras, la solución obvia de reducir la deuda griega podría haber incrementado el riesgo de provocar una crisis clásica de solvencia bancaria en Francia y Alemania. De hecho, esto es exactamente lo que le sucedió a Chipre cuando los inversores fueron finalmente obligados a aceptar una rebaja en el cobro sobre la deuda griega (CEPR, 2015: 7). 


			 


			El documento prosigue argumentado que «conflictos de intereses políticos impidieron algunas soluciones naturales, tales como la reducción de la deuda pública de Grecia en los primeros momentos de la crisis» (ibid.: 13-14). 


			El inusualmente franco tono de estas aseveraciones (y, por supuesto, el contraste entre una solución «natural» y una solución «política» a la crisis)10 trae a la memoria el análisis del primer rescate de Grecia elaborado por Orphanides (2015: 550), que fue gobernador del Banco Central de Chipre entre 2007 y 2012. Recuerda que cuando Grecia buscó la ayuda del Fondo Monetario Internacional (FMI), uno de los criterios que este exigía para conceder un préstamo era que «un análisis riguroso y sistemático indique que existe una alta probabilidad de que la deuda de este Estado miembro se sitúe en un nivel sostenible en el medio plazo». Como la sostenibilidad no puede ser probada, ante la insistencia de los gobiernos de Francia y Alemania, el FMI introdujo una excepción a los procedimientos ya establecidos y continuó con un programa que, descartando la reestructuración de la deuda, estaba condenado al fracaso. Se invocaron razones «sistémicas» (esto es, el miedo a las pérdidas provocadas por el efecto contagio asociado a la reestructuración) para justificar esta excepción, que terminaron haciendo que Grecia tuviese que soportar costes adicionales. Como explica Orphanides, la idea de que el riesgo de la reestructuración pudiera impulsar un contagio en toda la eurozona no podía ser fácilmente descartada en ese tiempo. «El sistema bancario en un cierto número de los países del área euro, principalmente en Alemania, era todavía frágil en el tiempo inmediatamente posterior a la crisis financiera global» (ibid.: 551). Como se ha mencionado antes, como el gobierno de Angela Merkel había rescatado varios bancos alemanes desde 2007, nuevas pérdidas habrían puesto a la canciller en una posición política difícil.11 Esto tuvo una influencia decisiva en la decisión de la Troika de lanzar un plan de rescate sin reestructuración de la deuda, incluso si todo el mundo sabía que fracasaría. Según Orphanides, se podría haber encontrado una solución que compensase a Grecia por los mayores costes asociados a la decisión de evitar la reestructuración. En lugar de esto, las restricciones fiscales empujaron a la economía griega a una recesión más profunda, desencadenando un pánico financiero que pronto arrastró a las demás naciones deudoras. «El resultado fue desafortunado, pero predecible: destrucción masiva en algunos Estados miembros, y unos costes totales considerablemente más altos para Europa en su conjunto» (ibid.: 537). 


			El documento CEPR (2015) adolece de una tercera omisión: el papel del precio de la vivienda en el desarrollo de la crisis financiera (véanse capítulos 2 y 8). Hemos discutido en el capítulo 2 que Alemania evitó los ciclos globales inmobiliarios en virtud de una serie de regulaciones administrativas y bancarias. Desde 1945, estas normas contribuyeron a la construcción de un mercado bien regulado de alquiler que desincentivaba la expansión de la propiedad de la vivienda. Aún más, estas normas ayudaron a romper el vínculo entre aumentos en el crédito bancario y aumentos en los precios inmobiliarios. Este círculo vicioso fue el principal acelerador de las burbujas inmobiliarias que vivieron en diversos grados casi todos los países europeos con la excepción de Alemania.12 Cuando se reconoce que un aspecto importante del estado del bienestar radica en la introducción de prestaciones en especie o «elementos de renta independientes de las fuerzas del mercado, o concernientes a la propiedad» (véase Crouch, 2011), todas esas normas pueden considerarse, en un sentido amplio, parte del estado del bienestar puesto a disposición de los trabajadores alemanes en los años considerados. Estas regulaciones están diseñadas para proteger los bienes de subsistencia básicos (en este caso la vivienda) de las fluctuaciones imprevisibles del mercado, del ciclo económico y de la inseguridad de la propiedad inmobiliaria. El desmantelamiento de estas protecciones, que ha resultado de la mercantilización de bienes y servicios esenciales, es el legado de largo plazo más desastroso de los recortes en servicios públicos y la liberalización de sus precios que han sido implementados en la periferia meridional para financiar el desapalancamiento de los bancos locales e internacionales después de la explosión de la burbuja inmobiliaria. 


			¿Fue el BCE responsable de la creación de las burbujas inmobiliarias? Kannan et al. (2012) han mostrado que las burbujas en la propiedad inmobiliaria no están precedidas por patrones particulares de política monetaria y dinámicas de precios. Aquellas se asocian, en cambio, a la ocurrencia simultánea de cuatro condiciones: aceleración del crédito, de los déficits por cuenta corriente, aumento en el porcentaje de inversión residencial en el PIB y aumento en los precios de la vivienda. Sin embargo, De Grauwe (2011: 16-17) señala que el BCE no es solamente responsable de la estabilidad de precios, sino también de la estabilidad financiera. Dado que: 


			 


			La crisis financiera en la eurozona que estalló en 2010 tuvo su origen en un número de países limitado, es importante... que el BCE se enfoque no solo en agregados sistémicos, sino también en lo que sucede en los países individualmente. 


			 


			Categóricamente rechaza la objeción de que el BCE «no posee los instrumentos para lidiar con un exceso de crédito bancario en algunas partes de la eurozona», arguyendo que «el eurosistema tiene la capacidad técnica de restringir el crédito bancario en unos países más que en otros aplicando [como instrumentos estabilizadores a nivel nacional] exigencias de reservas mínimas diferenciales o imponiendo ratios de capital anticíclicas». Estas formas de «control selectivo de crédito» podrían considerarse como herramientas dirigidas a la prevención de la formación de burbujas inmobiliarias, que son alternativas a la regulación institucional del mercado de alquiler de viviendas (aunque menos efectivas desde el punto de vista de la resolución del problema de la vivienda). 


			 


			3. EL DEBATE DEL TARGET 2: ¿UN RESCATE ENCUBIERTO? 


			 


			La interpretación de la crisis financiera de la eurozona como una crisis de balanza de pagos ha dado lugar a un debate acerca del papel de la «financiación» automática suministrada por el sistema Target 2. En la eurozona, el sistema de pagos Target fue ideado para llevar a cabo una sencilla compensación de las posiciones acreedora y deudora entre países: el sistema funciona creándose un apunte de crédito en la balanza de pagos del banco central nacional hacia el que fluye el pago, y una deuda en el balance del banco central del país en que se origina el pago. Parafraseando las palabras del BCE:  


			 


			El eurosistema implementa su política monetaria de manera descentralizada, de forma que la provisión agregada de liquidez del eurosistema a través de sus bancos centrales nacionales se corresponde con las necesidades de liquidez agregada del sector bancario del área euro. La liquidez puede ser redistribuida por los sectores bancarios a través del mercado interbancario de la zona euro (Moutot et al., 2008: 39). 


			 


			Según Sinn y Wollmershäuser (2012), al expandir el crédito en los países con déficit y contraerlo en los países con superávit, en particular en Alemania, el mecanismo del Target 2 hace que las reglas del juego ya no operen. En su opinión, la UEM funcionaba como un sistema de tipos de cambio fijos con flujos de capitales desestabilizadores y desequilibrios externos estructurales entre países no homogéneos. En este contexto, el Target 2 y las transacciones monetarias directas (OMT por las siglas en inglés de outright monetary transactions) del BCE impedían un incremento enorme del riesgo de redenominación, que constituye una crisis clásica de balanza de pagos (o monetaria). Por tanto, la crisis de la eurozona tiene fuertes similitudes con las crisis financieras en los países emergentes, con riesgo de convertibilidad y el problema del riesgo moral. El exceso de concesión y toma de préstamos entre los países miembros ha sido ajustado por el sistema Target 2. Cuando los flujos de capitales se revierten, Target 2 permite un rescate encubierto del país deudor por parte del BCE (véase Cesaratto, 2017 para una discusión sobre ello). Los dos autores concluyen que Target 2 ha privado a la economía alemana de capitales y ahorros. 


			Esta conclusión, que hace referencia a la teoría de los fondos prestables, ha sido rebatida entre otros por O’Connell (2015), quien argumenta que las instituciones crediticias del «centro» se financian a sí mismas en gran medida en mercados financieros internacionales de manera que sus operaciones de préstamo —proveer de capacidad de compra para financiar gastos— tienen poco que ver con las transferencias de ahorros de un país a otro. Cuando la «interrupción repentina» llega, el problema entonces no es devolver los ahorros a los pobres depositantes de esas instituciones, sino rescatarles de su excesiva exposición a los prestatarios con dificultades de la «periferia». Por tanto, de ningún modo, los ahorros de los países centrales financiaron más gasto en la periferia (véase capítulo 7). Por el contrario, la expansión de la periferia permitió la aparición de un «exceso de ahorro» en el centro de la eurozona. 


			Gran parte de la discusión gira en torno al problema del marco institucional diseñado para el funcionamiento de la UEM. Barba y De Vivo (2013) señalan que: 


			 


			Un área monetaria es viable solamente si permite que existan desequilibrios permanentes en la balanza por cuenta corriente de las regiones de que se compone. En otras palabras, un área monetaria viable es un área dentro de la cual no existen restricciones obligatorias de balanza de pagos. 


			 


			El sistema de Estados Unidos ofrece el ejemplo más obvio de una unión monetaria viable. Por tanto, la comparación de similitudes y diferencias puede proporcionar pistas acerca de los problemas de la UEM. 


			En Estados Unidos, los distritos de la Reserva Federal (Fed) no coinciden y no tienen conexiones fiscales con los estados a los que prestan servicio: hay 12 distritos bancarios para 50 estados. Los distritos bancarios están separados de los estados, y tienen una relación particular con la Fed, la cual debe garantizar el valor de la moneda. La Fed tiene la responsabilidad de los bonos del Tesoro público, y en último término, de la deuda pública. Los presupuestos de los estados deben estar equilibrados. Los bonos de los estados no se utilizan para realizar compensaciones entre los distritos bancarios, y sus precios pueden variar (y de hecho lo hacen). La participación de los estados en la unión monetaria nunca se pone en cuestión. La balanza de pagos y la solvencia de los estados están separadas. No existen problemas de balanza de pagos, pero «la única consecuencia (que nunca se registra oficialmente) es que los residentes de los estados con déficit o disminuyen sus tenencias de activos o acumulan obligaciones respecto a los residentes de los estados con superávit» (Palley, 1997: 153). Puede haber un problema con la calidad de los préstamos que han sido garantizados por los bancos, o con el tamaño de la deuda del gobierno, pero esto en sí mismo no tiene relación directa con un problema de balanza de pagos (Lavoie, 2015: 158). Una situación análoga se produciría para los países miembros de la UEM en una unión monetaria que funcionase correctamente. 


			El ajuste final se consigue a través de variaciones en las tenencias de activos de la institución System Open Market Account (SOMA).13 El porfolio del SOMA está formado fundamentalmente por bonos del Tesoro de Estados Unidos comprados por el Sistema de la Reserva Federal en operaciones en el mercado abierto (aunque desde los programas de expansión cuantitativa de la Fed QE1 y QE2 muchos más títulos fueron utilizados), y la regulación entre los diferentes distritos federales tiene lugar trasladando los títulos de deuda pública del porfolio del SOMA de un distrito del banco central a otro. En el caso de que se produzca un pánico bancario en un distrito, el redescuento por parte de los bancos de otros distritos llenaría de nuevo las reservas (sea voluntariamente o sea por un decreto a petición de la junta de la Fed, el cual lo puede emitir por sí mismo) (Bindseil et al., 2012). De hecho, si un distrito bancario se queda sin títulos SOMA, él y sus bancos sufrirían una interrupción en el crédito, y sus títulos y créditos se venderían con descuento, esto es, un dólar en ese distrito valdría menos que un dólar en el resto de Estados Unidos. Como la Fed debe garantizar el valor nominal del dólar, intervendría, sea permitiendo descubiertos o suministrando liquidez ella misma. Analizando la historia del sistema estadounidense, Eichengreen et al. (2014) estiman que la cooperación entre los bancos regionales de reserva ha sido esencial para la cohesión de la unión monetaria de Estados Unidos. Ellos mutualizaron sus reservas de oro individuales en situaciones de emergencia, creando flujos de oro de distritos con superávits de pagos a aquellos con déficit.  


			 


			El hecho de que la asistencia mutua entre los bancos de la Reserva Federal fuese corriente durante las crisis de liquidez y los pánicos bancarios sugieren que el aumento en los balances de Target 2 desde el comienzo de la crisis financiera y económica global es una parte intrínseca del mecanismo de ajuste en una unión monetaria cohesionada (Eichengreen et al. 2014).  


			 


			Como Bindseil y Winkler (2013: 37) argumentan, «el carácter ilimitado e incondicional de los balances de Target 2 se encuentra en el mismísimo centro de la unión monetaria. La capacidad de los bancos de transferir depósitos entre los bancos centrales nacionales constituye la moneda única genuina». 


			De forma diferente al BCE, la Fed no tiene su propio balance contable y capital. No existe una «Fed general», sino únicamente distritos bancarios. Esto explica una gran diferencia entre el mecanismo Target 2 y el sistema de ajuste ISA (Interdistrict Settlement Account) de la Fed. Las obligaciones del Target 2 son en último término derechos sobre el BCE, y un derecho sobre el BCE es en último término un derecho sobre cada gobierno de acuerdo con la composición del capital del BCE. De hecho, el BCE es propiedad de los diversos países, según la cuota aportada por cada uno.14 De modo opuesto, las obligaciones del ISA no son derechos sobre la Fed, ya que no existe una institución matriz. Son derechos bilaterales sobre los bancos de reserva de otros distritos (Bindseil et al., 2012). En la eurozona, estos créditos y débitos están garantizados y compensados por el banco central. Este último punto ha reiniciado la disputa sobre los costes del sistema Target 2 en caso de salida de un Estado miembro del sistema. 


			También la arquitectura del Sistema Europeo de Bancos Centrales es diferente, como se vio antes. Existe una correspondencia uno a uno entre los Estados y los bancos centrales. Cada país tiene su propio banco central independiente. Sin embargo, la separación entre el Estado y «su» banco central es incompleta. El Estado no puede esperar del banco central financiación monetaria, pero es responsable de la solvencia de su banco central (al menos hasta la creación de la unión bancaria). La ELA, la provisión de liquidez de emergencia, es responsabilidad de los bancos centrales nacionales, lo que significa que cualquier coste de esta provisión, y los riesgos derivados de la misma, son responsabilidad del correspondiente banco central nacional, y en último término, de su Estado. 


			Hemos mencionado antes que los presupuestos de los estados en Estados Unidos deben estar equilibrados. Esto se hace posible gracias a la existencia de una política fiscal centralizada (de transferencias). Si los estados más pobres no pueden ya financiar su deuda emitiendo bonos locales, entonces deben ajustarse. Esto es, no pueden emitir su propio dinero, ni tampoco sus bonos son aceptados para compensar los desequilibrios de los bancos centrales de distrito. Sin embargo, atendiendo a las uniones monetarias históricamente viables, Barba y De Vivo (2013: 75) observan que «los desequilibrios reales persistentes son aceptados por la regiones superavitarias y son sostenibles gracias a las transferencias fiscales articuladas en torno al sistema de impuestos y transferencias y la deuda pública». A nivel federal, el gasto con déficit puede generar sustanciales transferencias automáticas de los estados ricos a los estados pobres a través de los estabilizadores automáticos, así como un soporte general a la economía. El presupuesto federal puede sostener el poder adquisitivo de la población de las regiones más pobres indirectamente, pero también aliviando parcialmente sus presupuestos públicos. La cuestión de las «transferencias fiscales» está relacionada con la cohesión económica y social de una unión monetaria —habiendo renunciado a otras formas de intervención a nivel nacional (soberanía respecto a la política monetaria y fiscal, variaciones en el tipo de cambio)— y no, estrictamente hablando, con la viabilidad de la unión monetaria.15 En cambio, la UEM fue creada sobre la premisa de que podía esperarse que los flujos de capitales privados proporcionasen el equilibrio, de forma que ninguna transferencia fiscal a nivel europeo fuese necesaria ni deseable. 


			En conclusión, un límite «político» se puso en marcha cuando la crisis estalló. «El riesgo de redenominación no se materializó en el mercado de tipo de cambio, que por definición no existe en una unión monetaria, sino en el mercado de bonos soberanos (Lavoie, 2015: 151)16 Los desequilibrios del Target 2 y las operaciones de refinanciación van de la mano y no pueden separarse cuando el mercado de dinero interbancario no distribuye de forma adecuada una cantidad dada de reservas si el BCE intenta implementar una única política monetaria para todos sus miembros. Sin embargo, el eurosistema adolece de unos títulos, como los bonos del Tesoro de Estados Unidos, que puedan ser utilizados para compensar los desequilibrios; esto es, carece de un «Estado federal». Sin un cojín de seguridad semejante, los sectores bancarios nacionales y los títulos de deuda soberana pueden quebrar. La creciente prima de riesgo de la deuda pública afecta a toda la curva de tipos de interés, incluyendo los costes de las empresas, así como a la solvencia del sistema bancario. Cuando el BCE acumuló deuda de los países deficitarios, adoptando un papel más activo en defensa de los títulos de deuda de los diferentes Estados, empezó a ser percibido como demasiado expuesto al riesgo de insolvencia.  


			 


			Para un distrito federal de Estados Unidos, es igualmente aceptable que las reservas sean creadas mediante créditos a otros distritos o a través de operaciones normales de mercado abierto. Para los países acreedores de la zona euro no lo es, y de hecho están mostrando un rechazo creciente a la idea de ver incrementarse sus saldos acreedores. La idea de la crisis de balanza de pagos se mantiene porque la eurozona carece de los mecanismos (que existen en los países con moneda independiente) para restaurar el equilibrio en los países con dificultades: esencialmente, una autoridad fiscal supranacional capaz de realizar transferencias entre las regiones y un mecanismo centralizado de resoluciones bancarias. Si estos mecanismos estuviesen presentes en la eurozona no estaríamos hablando de una crisis de balanza de pagos (Vernengo, 2015). 


			 


			La reciente reanudación de los desajustes en el Target 2, que se han producido a pesar de la vuelta al superávit de los saldos por cuenta corriente de todos los países de la periferia, no tiene nada que ver con un problema «clásico» de balanza de pagos, sino que es un reflejo de las dificultades en que los países deudores se encuentran debido a la mala gestión de la crisis y las medidas de austeridad. El riesgo de que un país abandone la unión monetaria plantea el problema de cómo ajustar los saldos negativos de las balanzas. Paradójicamente, este asunto fue planteado por el propio Draghi,17 quien, respondiendo a una pregunta de dos miembros del Parlamento europeo, dijo directamente que el país saliente debería devolver los fondos recibidos en el marco del Target 2 al BCE. 


			Este breve repaso ayuda a evaluar la solución sugerida por Henning y Kessler (2012) de que los gobiernos nacionales deben acordar autoimponerse equilibrios presupuestarios, como los estados de Estados Unidos, para evitar un endeudamiento irresponsable. Sin embargo, esto sucede porque el gobierno federal estadounidense proporciona ayuda fiscal a los estados cuando ello es necesario, y existe un mecanismo centralizado (que depende del Tesoro y de la Fed) que puede gestionar la solución de una crisis bancaria y crear un seguro de depósitos bancarios en cooperación con la autoridad fiscal federal. La interrupción repentina y la inversión de las corrientes de capitales observadas desde 2009 son las consecuencias de la creación del marco institucional de la UEM. 


			 


			4. EL DESARROLLO DE LA CRISIS Y EL PAPEL DE LA AUSTERIDAD 


			 


			Entre 2010 y 2014, los países de la eurozona implementaron una extraordinaria política contractiva. A causa de esta política, las economías de los países de la PS experimentaron una recesión dramática. La crisis de la deuda soberana ha sido conjurada gracias a la rigurosa política fiscal deflacionista que se ha puesto en marcha desde 2010 sin interrupción. Solo después de julio de 2012, esta vino acompañada por un compromiso tardío por parte del BCE de romper el círculo vicioso de las expectativas que, a falta de un comprador de deuda de última instancia, empujaban a una liquidación masiva de deuda soberana. 


			Las consecuencias de las dos crisis sobre el PIB de una muestra de países seleccionados están expuestas en la figura 4.3. Después de un profundo desplome en 2008-2009, una segunda caída tiene lugar, con diferente intensidad en 2010-2011. Únicamente Alemania y Francia lograron obtener un leve crecimiento positivo. La periferia meridional continuó en tasas negativas hasta 2013, y la débil recuperación fue insuficiente para recuperar los niveles de producción anteriores a la crisis. Entre 2007 (justo antes de la explosión de la crisis y en el pico de la fase de crecimiento basada en el endeudamiento que se desarrolló hasta ese instante) y 2015, la PS perdió (en promedio) un 10,3% de su PIB real, con el de Grecia hundiéndose un 26,2 %. En el polo opuesto, Alemania y Francia marcaron un crecimiento positivo acumulado (figura 4.4). Por supuesto, la caída en el PIB se ve reflejada en la dinámica del desempleo. Por toda la PS, el desempleo juvenil y el de largo plazo se dispararon con picos increíbles en Grecia y España (tabla 4.1). 
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			Figura 4.3. Tasa de variación del PIB real de Alemania, Francia y la PS (2007-2015). (Fuente: Elaboración de los autores a partir de datos de Eurostat.) 


			 



			Es interesante enfatizar aquí un elemento. En vísperas de la crisis, la deuda pública de la PS no era alarmante (con la excepción de Grecia), pero lo opuesto sucedía con respecto a la deuda privada (véase la tabla 4.2, que expone la deuda pública y privada de Alemania, Francia y la PS en 1999 y 2007, justo antes del estallido de la crisis). A pesar de un crecimiento poco impresionante desde el lanzamiento de la UEM, incluso Italia había logrado reducir su ratio deuda/PIB. El desarrollo de la crisis de la deuda soberana, plasmada en el aumento en el diferencial en los tipos de interés con el bono alemán, representó el «marco de emergencia» que procuró la justificación de la agenda  de austeridad.18 Tres características clave marcaron ese período: 1) la adopción de la agenda de austeridad en la periferia; 2) la reincidencia (temporal) de las fugas de capitales y la convergencia del diferencial después de las intervenciones masivas del BCE, y 3) la adopción de «programas de rescate» condicionales. 
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			Figura 4.4. Cambio acumulativo en el PIB real de Alemania, Francia y la PS (2007-2015). (Fuente: Elaboración de los autores a partir de datos de Eurostat.) 


			 



			Tres países —Grecia, Portugal y España— debían suscribir programas de reforma (PR).19 Italia es el único país de la periferia sur donde la austeridad fue introducida sin la aplicación de un PR. De hecho, en el campo fiscal, las políticas de austeridad comenzaron antes de las obligaciones vinculadas a los PR, aunque estos añadieron celo a las mismas. 


			Las condiciones de los programas de austeridad fueron mucho más allá del equilibrio presupuestario. El modelo de política de austeridad, el mismo para todos los países de la PS, consta de tres pilares principales: 1) recortes en el gasto público e incrementos impositivos para reducir la deuda y el déficit públicos; 2) privatización de activos públicos no solo con el objetivo de reducir la deuda pública, sino también para incrementar la eficiencia de la economía en general, y 3) reformas estructurales, tales como flexibilizar el mercado de trabajo y el de bienes para estimular la competencia en precios, fomentar las exportaciones y equilibrar la balanza por cuenta corriente. En el apartado de apéndice al final de este capítulo se facilita una lista meticulosa de las medidas más importantes y una crónica anual de la vía de la austeridad de la periferia sur. 


			 


			Tabla 4.1 


			Tasa de desempleo en diversas categorías de trabajadores en la periferia sur  (2007, 2011 y 2015) 


			 


			[image: ]


			 


			Tabla 4.2 


			Deuda privada y del sector público: Alemania, Francia y la periferia sur  (1999-2007) 
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			El mercado de trabajo constituye uno de los objetivos más importantes de las condiciones impuestas por los planes. Al identificar las «rigideces» del mercado de trabajo —es decir, sindicatos fuertes, beneficios sociales generosos, salarios mínimos elevados, agentes poderosos en este mercado y restricciones al despido— como las causas principales de una asignación de factores ineficiente, el desajuste entre demanda y oferta de trabajo, la débil competitividad y, finalmente, el desempleo persistente (Cirillo et al., 2016: 2),20 las «reformas» perseguían dos objetivos fundamentales: aumentar la flexibilidad y favorecer la negociación laboral descentralizada. Una mayor flexibilidad (libertad de entrada y salida) tiene como objetivo abordar el problema de los agentes con poder en el mercado laboral —esto es, aquellos agentes que cuentan con seguridad en el empleo (protección contra el despido) y seguridad en el desempleo (protección contra la pérdida de rentas, proporcionada por los subsidios de paro)—, principalmente mediante la reducción de los costes y de las restricciones legales al despido de trabajadores. Todos los países de la PS (e incluso, como ya vimos, también Alemania) han reducido considerablemente la protección contra el despido y la asistencia a los desempleados (Moreira et al., 2015). 


			El segundo objetivo de la reforma del mercado de trabajo es reducir la cobertura y la relevancia del nivel de negociación colectiva sectorial o nacional a favor de un nivel de negociación individual o de empresa. Los mercados de trabajo del sur de Europa estaban caracterizados por altos niveles de negociación colectiva (80 a 90%), apoyados por regulaciones erga omnes y prórrogas de los convenios colectivos. Para 2014, con la excepción de Italia, el alcance de la negociación colectiva había disminuido por toda la periferia meridional (Schulten y Müller, 2014) (tabla 4.3). Las condicionalidades de los programas de reforma desencadenaron un proceso de descentralización desorganizada, en el que los procesos de negociación individuales con cada empleador se convirtieron en la forma principal de determinación de los salarios. Esta transferencia de capacidad regulatoria, impuesta por la ley, debilita considerablemente el poder de fijación salarial de los sindicatos. Italia —el único país periférico que no implementó formalmente un programa de reforma— se enfrentó a continuas dificultades para cumplir los requerimientos de la Comisión Europea, lo que en la práctica significaba que las «reformas estructurales» estaban en la agenda en todas las negociaciones y recomendaciones de la Comisión. De este modo, como las otras economías de la PS, Italia siguió una tendencia de desregulación que había estado en curso mucho antes del inicio de la crisis (Cirillo et al., 2016). Implementada con una cierta participación de los sindicatos, Italia siguió un modelo de descentralización organizada. 


			 


			Tabla 4.3 


			Acuerdos colectivos y alcance de la negociación colectiva en Grecia,  
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			El diseño de estas «reformas estructurales» ha sido formulado directamente por la DG ECFIN (Dirección General de Asuntos Económicos y Financieros) de la Comisión Europea. El documento oficial de «recomendaciones» específicas por país —presentado con el título de «reformas favorables al empleo»— muestra la siguiente lista: disminución de los salarios mínimos estatutarios y contractuales; disminución de la cobertura de negociación; disminución de las prórrogas (automáticas) de los convenios colectivos; reforma del sistema de negociación hacia un modelo menos centralizado; introducción o extensión de la posibilidad de desvincularse de acuerdos alcanzados a un nivel superior y negociar acuerdos a nivel de empresa (Comisión Europea, 2012: 103-104). 


			No es sorprendente que la agenda de austeridad en el campo del mercado de trabajo haya tenido los siguientes resultados: 1) aumento en la difusión de los convenios a nivel de empresa y una reducción paralela del alcance de los convenios colectivos; 2) desvinculación de los convenios colectivos: los acuerdos a nivel de empresa pueden disminuir los estándares definidos por los acuerdos sectoriales;21 3) reducción de los «efectos secundarios» de los convenios colectivos, es decir, el debilitamiento de los argumentos para la prórroga de los acuerdos colectivos, y 4) fomento de las oportunidades para los grupos de trabajadores no sindicados de negociar y llegar a acuerdos a nivel de empresa (Schulten y Müller, 2014). 


			Esta breve relación país por país que se muestra a continuación subraya dos factores: la similitud absoluta de las políticas que se han recomendado de modo universal, sin tener en cuenta las diferencias institucionales y estructurales o la fuerte oposición a aquellas, también como respuesta a las evidencias de sus efectos altamente perjudiciales en el corto plazo (Monastiriotis et al., 2013), que podrían generar una enorme inestabilidad política. 


			 


			Grecia 


			 


			Entre 2010 y 2016 Grecia ha pasado por 12 paquetes de austeridad. Hemos descrito en los capítulos 1 y 4 cómo comenzó la crisis y después quedó fuera de control. Finalmente, en mayo de 2010, se firmó un Memorándum de Entendimiento entre el gobierno griego de centroizquierda de Georgos Papandreu, elegido en 2009, y la Troika (la Comisión Europea, el Banco Central Europeo y el FMI). Proporcionó asistencia financiera a cambio de la implementación de un duro programa de austeridad, una estructura que caracterizaría los siguientes programas de reforma. Las medidas son las estándares que encontraremos en otros memorándums: recortes en salarios y en el número de empleados públicos, aumentos en el IVA y otros impuestos, reformas en las pensiones (alargamiento de la edad de jubilación, reducción de las pensiones, privatizaciones, reformas en el mercado de trabajo, reducción de los salarios mínimos (Monastiriotis et al., 2013; Varoufakis y Tserkezis, 2014). El programa debía recaudar hasta 50.000 millones de euros para 2015. 


			El caos político generado por estas medidas dio lugar a la dimisión del gobierno del PASOK en noviembre de 2011, siendo reemplazado por el gobierno «tecnocrático» del antiguo vicepresidente del BCE Lucas Papademos. Se negoció un segundo rescate y fue implementado un nuevo paquete de medidas de austeridad, el cual se esperaba que obtuviese un ahorro en el presupuesto de 41.000 millones de dólares (Matsaganis, 2013).22 Las nuevas elecciones de mayo de 2012 llevaron al poder a una «gran coalición» liderada por el primer ministro de centroderecha Antonis Samaras. En 2013 se introdujeron nuevas medidas que reducían la protección en el mercado de trabajo y nuevos recortes en los servicios públicos (Karamessini, 2015). Finalmente, en enero de 2015, tuvo lugar un nuevo giro político: el gobierno de izquierda de Syriza ganó las elecciones con un programa que rechazaba nuevos paquetes de austeridad. Apenas transcurrido un año de resistencia, este tuvo que capitular: se firmó un nuevo acuerdo de rescate y se aprobaron nuevas dosis de la misma medicina. Subieron el IVA y otros impuestos, y la edad de jubilación volvió a alargarse. A fines de 2015 y principios de 2016 se aprobó en el Parlamento griego una nueva ronda de intervenciones. Los impuestos subieron en el sector agrario (los impuestos sobre el carburante y el impuesto sobre la renta de los agricultores), se introdujo un impuesto del 23%  sobre las escuelas privadas, y los impuestos sobre el sector del transporte marítimo también fueron incrementados. 


			Como ya se preveía, estos programas han fracasado en sus objetivos principales, produciendo un efecto bastante opuesto: el PIB y el nivel de empleo cayó de forma dramática, y la deuda pública explotó. Las políticas sobre el mercado de trabajo y la austeridad han empeorado las condiciones de los trabajadores, los recortes del gasto han devastado las instituciones del estado del bienestar, y la crisis generalizada ha diezmado la estructura industrial. El fraude fiscal es un problema endémico de las economías del sur, sin embargo, las medidas fiscales impuestas en aquellas condiciones de emergencia no eran aptas para solucionar este problema. Esas medidas acabaron golpeando a los más vulnerables, y consiguieron solamente empeorar el problema de la recaudación de impuestos, mientras exacerbaban en gran medida la desigualdad y la pobreza. 


			 


			Portugal 


			 


			El impacto de la crisis financiera fue sustancial (Santos y Fernandes, 2015), aunque «el programa de ajuste implementado en Portugal entre mayo de 2011 y mayo de 2014 no representó una ruptura dramática con el pasado reciente en lo que respecta a las medidas concernientes a las finanzas públicas» (Lagoa et al., 2014: 63).  


			 


			Con un paupérrimo récord de crecimiento del PIB desde el año 2000, altos niveles de endeudamiento tanto de las empresas como de las familias, un incremento gradual de la cifra de deuda pública hasta 2008 y muy rápido desde entonces, la economía portuguesa se encontraba en una situación particularmente vulnerable a los ataques especulativos contra los bonos soberanos de la eurozona que comenzaron a finales de 2009 (Lagoa et al., 2014: 39).  


			 


			Igual que en los otros países, el programa de ajuste estaba basado en disposiciones presupuestarias y financieras restrictivas que se esperaba condujesen a la consolidación de las finanzas públicas, la recuperación económica y la creación de puestos de trabajo. La estrategia de la devaluación interna, implementada conjuntamente con una reforma del mercado de trabajo, tenía como objetivo incrementar la flexibilidad y, de este modo, fomentar la creación de empleo.23 Estos cambios fueron negociados a escala nacional con los agentes sociales, y condujeron en enero de 2012 al cierre de un acuerdo tripartito dirigido a la promoción del crecimiento, la competitividad y el empleo (Santos y Fernandes, 2015: 10).24 El nuevo Código Laboral de 2012 introdujo varias novedades. Las prestaciones por desempleo fueron reducidas de 30 a 20 días por año trabajado y la cantidad máxima que percibir se limitaba a un máximo de 12 veces el salario mensual del trabajador, o 240 veces el salario mínimo (Moreira et al., 2015). 


			Como en el caso de Grecia el principal destino de los recursos derivados del programa de reforma fue el sector bancario. El gobierno portugués asignó 12.000 millones de euros del total del préstamo a la recapitalización de la banca, sin que el Estado se reservase ninguna cuota de poder de decisión en los consejos de los bancos rescatados. El Estado recibió acciones sin derecho a voto, mientras que los gestores eran elegidos por los antiguos accionistas (Monastiriotis et al., 2013).25 Diversos indicadores sintéticos, publicados por la OCDE y el Banco Mundial, sugieren que estas reformas han hecho de Portugal una economía más flexible y un destino de inversión más atractivo (Comisión Europea, 2014).26 Sin embargo, la evaluación del programa de ajuste macroeconómico en términos de generación de empleo es desalentadora. La tasa de paro alcanzó el 17,5 % en el primer trimestre  de  2013 (comparada con un máximo de 12,4 %  en  2012 pronosticada en el programa de reforma). El aumento en el número de desempleados vino acompañado de una reducción en la cantidad de empleo y de la fuerza de trabajo, y de una caída de los salarios (tanto en el sector público como en el privado). 


			¿Tuvo éxito la devaluación interna? Santos y Fernandes (2015: 1314) argumentan que no hizo nada para mejorar «las debilidades estructurales de la economía portuguesa». Esta descansa sobre la base de un bajo nivel de educación formal y en un perfil de especialización y de exportaciones basado en sectores de intensidad tecnológica baja y media-baja. «En los últimos cuatro años, no ha habido cambios en el perfil de especialización de la economía, la intensidad tecnológica de las exportaciones o la productividad del trabajo». Como en otros países donde se han implementado programas de reforma, el proceso de devaluación interna ha tenido un impacto enorme en el descenso de los ingresos de las familias, con un efecto negativo en la demanda doméstica y las importaciones, pero ha tenido un impacto pequeño en la competitividad exterior. En el caso de Portugal, las exportaciones se encuentran «por debajo de los niveles observados antes del programa de ajuste macroeconómico». Más aún, la capacidad de innovación de Portugal ha descendido a los niveles de 2007. Santos y Fernandes (ibid.: 1) concluyen que: 


			 


			Portugal necesita una nueva estrategia de medio plazo enfocada a políticas públicas de apoyo a la innovación, la cualificación de la fuerza de trabajo, la promoción del conocimiento y los cambios en el perfil de especialización de la economía, que la orienten hacia actividades de mayor valor añadido. En resumen, es imprescindible una nueva generación de políticas públicas con el objetivo de fomentar el crecimiento sostenible, consolidar las finanzas públicas y crear más y mejores puestos de trabajo.  


			 


			En noviembre de 2015 una coalición de partidos de izquierda (el Bloco de Esquerda, formado por los comunistas del PCP, Os Verdes y el partido animalista PAN) derribaron al gobierno de centroderecha, que había ganado las elecciones de octubre sin obtener mayoría absoluta en el Parlamento. Antonio Costa, secretario general del Partido Socialista, formó el gobierno llamado de la gerigonça,27 con un programa antiausteridad. Las primeras medidas sirvieron para aumentar el ingreso mínimo (de 557 euros en 2017 a 600 euros para el final de la legislatura en 2019), elevar las pensiones y los salarios de los empleados públicos, reducir el IVA de algunos servicios, bloquear la privatización del transporte público y, lo más importante, reanudar la inversión pública, especialmente en salud y educación, que había caído enormemente en los años anteriores.28 


			Los primeros resultados fueron prometedores: por primera vez en años el déficit público disminuyó, el crecimiento repuntó y la tasa de desempleo cayó al 10,5%. Sin embargo, Portugal todavía tiene una deuda pública muy grande (cerca del 133% del PIB). En su último informe, el FMI advirtió que: 


			 


			El modesto nivel de crecimiento, el elevado endeudamiento público y privado y la debilidad del sistema bancario se refuerzan mutuamente. Mientras los bancos continúen luchando con grandes existencias de préstamos morosos (NPL), bajos niveles de rentabilidad y altos costes operativos, serán incapaces de suministrar un nivel adecuado de préstamos para nueva inversión. El débil crecimiento, por su parte, hace más difícil a los bancos solucionar el problema de los NPL y aumentar su rentabilidad, a la vez que perjudican los esfuerzos para la consolidación fiscal (FMI, 2017).  


			 


			La Comisión Europea, por su parte, advertía de los excesivos desequilibrios de Portugal. Ambas instituciones reiteraban su receta: revigorizar las reformas estructurales macrocríticas sigue siendo esencial para impulsar la competitividad de la economía, el potencial de crecimiento y la resistencia a los choques. 


			Estas instituciones animaban a las autoridades a proceder con reformas en el mercado de trabajo y de bienes —con un enfoque especial en la resolución del problema de la segmentación del mercado de trabajo—, la mejora en la educación y la cualificación, y el fomento de la eficiencia en el sector público. Apuntaban que sería importante asegurar que los incrementos en el salario mínimo no perjudicasen la competitividad del trabajo y socavasen las perspectivas de la nueva fuerza laboral que entraba en el mercado de trabajo. «Eliminar barreras regulatorias, reforzar la capacidad institucional y abordar otros cuellos de botella del lado de la oferta son también consideradas reformas críticas» (FMI, 2017: 2). Es obvio que el experimento portugués de «keynesianismo en un solo país» depende fuertemente de la «volátil confianza en el mercado» y del marco exterior (el programa de expansión cuantitativa del BCE, la eurozona y la tasa de crecimiento mundial), y puede ser fácilmente cortado de raíz por la continuación de las políticas macro de la UE.29 


			 


			España 


			 


			Uxó y Álvarez (2017: 1001) explican que: 


			 


			Al principio de la Gran Recesión (2008-2009), el gobierno español implementó una política económica dirigida a la recuperación de la demanda doméstica, mediante un programa de expansión fiscal. De hecho,  el  paquete  de  estímulos  fiscales  español  era  uno  de  los  más expansivos del mundo (2,3% del PIB en 2009), porque España tenía un gran margen fiscal (el déficit presupuestario y la deuda pública eran del 2% y 36% del PIB, respectivamente, en 2007). Por supuesto, uno de los resultados de la crisis misma y de esta política expansiva fue el incremento en el déficit presupuestario y la deuda pública (–11,1%  y  53,1% del PIB en 2009). Entonces, el gobierno decidió disminuir el gasto público en 2010, de forma que la política presupuestaria se tornó fuertemente restrictiva y procíclica entre 2010 y 2013. 


			 


			El impacto negativo en el PIB y el empleo son tanto la consecuencia de la explosión de la burbuja inmobiliaria como el efecto de políticas macroeconómicas equivocadas. Específicamente, la combinación de austeridad fiscal y devaluación salarial tuvo efectos fuertemente restrictivos en la demanda doméstica entre 2011 y 2013, desencadenando una segunda recesión con grave impacto en el empleo. Las autoridades económicas inicialmente argumentaron que la consolidación fiscal podría venir acompañada de una expansión en la demanda doméstica a través de algunos «efectos no keynesianos». Sin embargo, mientras la austeridad fiscal y la devaluación interna tuvieron un efecto fuertemente depresivo sobre la demanda interna, no impulsaron una expansión en las exportaciones suficiente para sostener la recuperación del crecimiento y el empleo. 


			La mayor parte del ajuste fiscal ha sido debida a la reducción del gasto público. La suma del consumo público y la inversión pública fue, en términos reales, 16,5% más baja en 2014 que en 2009.30 Las autoridades españolas también aumentaron algunos impuestos (los impuestos directos sobre la renta, pero sobre todo los impuestos indirectos como el IVA), pero, como en el caso de otros países con programas de reforma, el aumento de los ingresos públicos ha sido sistemáticamente inferior a lo pronosticado, precisamente a causa del fuerte impacto negativo de estas decisiones sobre la demanda efectiva. La negativa contribución al crecimiento de la demanda pública explica el 40% de la caída total de la demanda doméstica en este período, incluso ignorando sus efectos multiplicadores. El gobierno intervino también en el mercado de trabajo.31 Desde 2010, todos los gobiernos españoles actuaron para ampliar la capacidad de los empresarios de despedir trabajadores por razones económicas. En 2010, el gobierno introdujo la posibilidad de despedir empleados en caso de caídas permanentes en las cifras de ventas o de ingresos, extendida en 2011 para incluir el caso de cambios tecnológicos u organizativos. En 2012, esta medida fue revisada para reducir las controversias judiciales que se dispararon con la introducción de la ley: el empresario debe demostrar caídas en las ventas o ingresos efectivas o esperadas durante tres trimestres consecutivos (Moreira et al., 2015). 


			A pesar de la política de recortes, España no ha logrado reducir el déficit público en línea con los objetivos marcados. En lugar de esto, la pobreza y la desigualdad se han incrementado. Tampoco la política de devaluación de los salarios se ha demostrado útil para garantizar el equilibrio en la balanza por cuenta corriente. El superávit de la misma se ha debido fundamentalmente al descenso de las importaciones, mientras que el aumento de las exportaciones se ha visto limitado, ya que el modelo de especialización productiva industrial en sectores de valor añadido medio y baja productividad no ha variado. Se necesitan políticas diferentes para promover cambios en la estructura industrial, por ejemplo, fomentar la inversión en energías renovables. Las políticas fiscales expansivas y las reformas estructurales para modernizar la economía y reducir la dependencia exterior van de la mano. La consecuencia de esta política es que, si la recuperación comienza, la economía española deberá recurrir, como en las décadas pasadas, a préstamos del exterior. 


			Desde el último trimestre de 2013, España está experimentando una fuerte recuperación. Esto plantea la pregunta siguiente: ¿ha funcionado finalmente la austeridad en España? Rosnick y Weibstrot (2015) creen que los datos no apoyan la tesis de que la presente recuperación económica sea consecuencia de un retorno de la confianza de los mercados, los consumidores y los inversores gracias a la consolidación fiscal. Gran parte de la recuperación española podría explicarse por la suavización de la política fiscal por parte del gobierno,32 además de por la presencia de «viento de cola», como apuntó el FMI, que incluye factores como la disminución del precio del petróleo, la depreciación del euro y la expansión cuantitativa del BCE. Uxó y Álvarez  (2017: 1003) aducen que: 


			 


			La caída gradual de la tasa de ahorro de las familias ha tenido un impacto positivo en el consumo privado, además de que el gobierno ha relajado significativamente el ritmo de la austeridad durante el año pasado. De hecho, el gasto primario neto (descontando las ayudas financieras a la banca) aumentó 1.900 millones de euros en 2014, y el consumo público creció un 2,5% en 2015. Si el consumo y la inversión públicos finales hicieron una contribución negativa al crecimiento entre mediados de 2010 y finales de 2013, comenzaron a realizar una contribución positiva en 2014.  


			 


			Sin embargo, «la austeridad no ha sido abandonada, simplemente suavizada». Es improbable que continuar confiando en «la consolidación fiscal promotora del crecimiento» —como recomienda el FMI— o perseguir ganancias en eficiencia producto de nuevas reformas en el mercado de trabajo u otras reformas, conduzca a la economía a niveles de empleo razonable en el futuro. Uxó y Álvarez (2017: 1010) concluyen que una estrategia de estímulo fiscal e inversión pública, combinada con unos aumentos en la recaudación que mantengan una carga de la deuda sostenible, presenta una alternativa mucho más efectiva. 


			 


			Italia 


			 


			Desde la década de 1980, la escena económica italiana ha sido dominada por la deuda pública. La ratio deuda/PIB alcanzó un pico de 120% inmediatamente después de la crisis cambiaria de 1992. La austeridad fiscal de la segunda mitad de la década de 1990 y el declive de los tipos de interés en los primeros años de la UEM la hicieron disminuir hasta el 103% del PIB justo antes de la crisis, disparándose después hasta llegar al 133% en 2013, a causa del descenso de la renta nacional y el aumento de los tipos de interés. El servicio de la deuda permaneció por encima del 10% del PIB entre 1990 y 1997, situándose en torno al 5% del PIB la mayor parte de la década pasada (fue un 5,4% en 2013). La deuda y el servicio de la misma han representado el principal (perverso) canal de redistribución de renta, erosionando los superávits primarios que debían ser eliminados de la economía incluso en los peores momentos de la crisis como consecuencia del pacto fiscal europeo. 


			Italia es el único país periférico que no firmó un programa de reforma. Sin embargo, el tamaño de su deuda pública, tanto en valor absoluto como en porcentaje del PIB, representa tal amenaza a la estabilidad financiera de la eurozona que Italia se ha convertido en un miembro continuamente bajo escrutinio. Al principio de la crisis, la debilidad de su posición fiscal hacía difícil contrarrestar los efectos de la recesión con políticas fiscales expansivas: según las estimaciones del FMI, el estímulo fiscal de Italia entre 2008 y 2010 supuso solamente el 0,3% del PIB, poquísimo en comparación con un promedio del 3,4% para las principales economías avanzadas. El estímulo se consiguió principalmente mediante cambios en la composición del presupuesto, dejando el saldo invariable. A pesar de esta prudencia, la profundidad de la crisis económica supuso una losa para las finanzas públicas: en dos años, la ratio deuda/PIB aumentó 13 puntos porcentuales (de 103% en 2007 a 116% en 2009). Por tanto, cuando en 2010 parecía que lo peor ya había pasado, los esfuerzos para reducir el déficit se reanudaron, fundamentalmente a través de recortes en el gasto (Simonazzi, 2015: 350). 


			Las políticas implementadas durante la crisis marcan una continuidad con las reformas implementadas en las dos décadas previas en los ámbitos del bienestar y del trabajo. En los años de «bajos impuestos para todos» (el lema de Berlusconi), los gastos sociales —educación, investigación, servicios sociales, gasto en inversión y capital— se encontraban en un puesto destacado en cualquier ley que tuviera como objetivo lidiar con la enésima crisis financiera. La profundización de la crisis produjo nuevos recortes de inversión social y gasto social, la privatización y el aumento del nivel de copago en los servicios públicos, injustas reformas en impuestos y pensiones, mayor flexibilidad en el mercado de trabajo, cambios en el diálogo social y debilitamiento de la negociación colectiva del país. El colapso en las rentas de las familias y en las oportunidades de empleo ha hecho que la inexistencia de una red de protección universal sea socialmente insoportable. De aquí se ha seguido un incremento de la pobreza entre las familias de rentas bajas y el empobrecimiento de las clases medias. 


			Cuando la crisis de la deuda soberana finalmente golpeó a Italia el 5 de agosto de 2011, el presidente del BCE Jean-Claude Trichet y el gobernador del Banco de Italia Mario Draghi enviaron una carta confidencial al primer ministro italiano, exigiendo endurecimientos fiscales y reformas profundas como condición previa a que el BCE irrumpiese en el mercado para aliviar la creciente presión sobre los bonos italianos. En un lenguaje inusualmente claro y explícito, Trichet y Draghi apremiaron al primer ministro Silvio Berlusconi a llevar a cabo intensas reformas, incluyendo la apertura a la competencia de los servicios públicos, reducciones del déficit más cuantiosas (por ejemplo disminuyendo el número de empleados públicos y recortando sus salarios), la revisión de las reglas del sistema de negociación colectiva promoviendo y priorizando los acuerdos a nivel de empresa, y la reforma de las reglas de contratación y despido (Simonazzi y Fiorani, 2017: 234). El gobierno Berlusconi primero, y posteriormente el gabinete Monti cumplieron debidamente, aprobando leyes que contenían medidas de magnitud excepcional (tabla A4.1). Fueron principalmente los gobiernos regionales los que soportaron el grueso de los recortes del gasto en el primer período: la ley de presupuestos de 2011 redujo drásticamente las transferencias financieras a las regiones y municipios, lo que obligó a las autoridades locales a desviar fondos de otras partidas, externalizar servicios sociales o incrementar los impuestos locales para no cortar la prestación de servicios. 


			El sistema de pensiones italiano y el mercado de trabajo vivieron también fuertes transformaciones. En el culmen de la crisis, el gobierno Monti implementó una reforma de las pensiones que incrementaba la edad mínima para jubilarse hasta los 66 años, eliminando toda flexibilidad. Fijándose el cálculo de las pensiones estrictamente según las contribuciones realizadas, ello introdujo una rigidez innecesaria con respecto a la edad de jubilación. Esta reforma, aplicada precipitada e inflexiblemente para responder a la urgente necesidad de reducir el gasto y aplacar a los mercados financieros (y a las autoridades de la UE y Alemania), dejó sin embargo varios problemas de corto y largo plazo pendientes de resolver. Si, de acuerdo con la estimación internacional, después de la reforma Fornero-Monti, el sistema italiano de pensiones se había convertido en el más riguroso de los sistemas de la UE, era también el menos adecuado en términos de niveles de pensiones y el más ineficaz con respecto a los objetivos más amplios de mejora de la productividad, crecimiento y empleo. Primero, elevando la edad de jubilación para los trabajadores mayores, la reforma tuvo un impacto negativo en el desempleo juvenil. Al reducir el proceso de sustitución entre trabajadores de distintas edades, esto podría también haber tenido un impacto sobre la productividad, ya que los trabajadores jóvenes están más habituados al manejo de las nuevas tecnologías. Segundo, al permitir que los trabajadores con contratos atípicos, con bajos salarios y carreras profesionales fragmentadas, tengan una cobertura social inadecuada, el nuevo sistema basado en contribuciones pone en marcha una «bomba de tiempo de las pensiones» que explotará cuando estos trabajadores alcancen la edad de retirarse. 


			La legislación del mercado de trabajo tenía como objetivos, primeramente incrementar la flexibilidad a través de la liberalización de un amplio rango de contratos atípicos, y a continuación reducir el «dualismo» en el mercado de trabajo reduciendo los costes de despido de los contratos indefinidos, a la vez que trataba de regular y promover formas de empleo no estándares. Una ley de amplio espectro (la llamada Ley de Puestos de Trabajo 183/2014) comprendía la regulación acerca de los despidos, la simplificación de los contratos y los procedimientos de legislación laboral, reformaba las prestaciones por desempleo y las políticas del mercado de trabajos activas y pasivas, y mejoraba la conciliación entre el trabajo y la vida familiar. La Ley de Puestos de Trabajo abolía el derecho de readmisión de los trabajadores en caso de despido (excepto por razones de discriminación), sustituyéndolo por compensaciones monetarias que alcanzaban dos meses por año trabajado, que se reducían a la mitad en el caso de empresas de menos de 15 trabajadores. Introdujo un nuevo contrato indefinido estándar para las nuevas contrataciones que reducía el nivel y la incertidumbre de los costes de despido para todos los nuevos contratos permanentes en empresas de al menos 15 trabajadores (el contratto a tutele crescenti, o «contrato de tutela creciente»).33 Al mismo tiempo, el gobierno favorecía la transición hacia una estructura de negociación descentralizada. 


			Como consecuencia de la crisis y de las medidas implementadas, el crecimiento económico de Italia continúa estancado, la ratio deuda/PIB se ha incrementado y la desigualdad y la pobreza están en niveles altísimos. La destrucción de su red industrial de empresas de pequeño y mediano tamaño ha arrastrado con ella al sistema bancario. Italia debe lidiar ahora con una deuda pública enorme, una crisis bancaria y la fatiga de sus sobrecargados contribuyentes. 


			 


			5. EL IMPACTO ESTRUCTURAL DE LA CRISIS 


			 


			La crisis y las medidas de austeridad implementadas durante la misma han ampliado las brechas entre y dentro de los países de la UE: entre el centro y la periferia, dentro del centro y dentro de la periferia, y entre las periferias. Con respecto a estas últimas, mientras la periferia oriental o este, fuertemente vinculada a la economía alemana, se recuperó a un ritmo relativamente rápido, la periferia meridional permanece atrapada en cifras de crecimiento bajas y ha sufrido la destrucción de su capacidad productiva. 


			Las medidas de austeridad produjeron una caída dramática en la producción para el mercado doméstico. La larga crisis empujó a un gran número de empresas fuera del mercado, lo que redujo la capacidad productiva de las economías del sur. La hipótesis de la eficiencia en la localización asume que los recursos disponibles de las empresas en declive, menos eficientes, se destinan a los usos más eficientes, asegurando así la completa utilización de recursos y el aumento de la productividad agregada. Es verdad que las empresas son diferentes: la productividad varía intensamente dependiendo de las empresas incluso en un sector muy poco diferenciado debido a factores internos y externos (por ejemplo, la organización de la producción o el papel de la empresa en la cadena de valor). Si la heterogeneidad de las empresas es parte del proceso competitivo, no es verdad que los recursos liberados por las empresas que salen del mercado sean transferidos «automáticamente» a aquellas otras que son más eficientes (Bottazzi et al., 2010). Aún más, las empresas que no están en la frontera de la productividad desempeñan en papel muy importante: semillero de espíritu empresarial, fuente de ingresos y empleo, y parte de las cadenas de valor. 


			Como consecuencia de la devastación causada por la crisis, la base productiva de la PS es ahora demasiado estrecha para sostener un nivel suficiente de crecimiento y empleo, y su base exportadora es igualmente demasiado estrecha para mantener un desarrollo sostenido solamente por la demanda exterior. Además, la investigación sobre la complejidad de los factores que se combinan para determinar la competitividad de un país (véase capítulo 2) sugiere mantener cierta precaución a la hora de utilizar la distinción «comercializable/no comercializable» como indicador de competitividad.34 Hemos mostrado que las inversiones (correctas) en «servicios» tienen importantes efectos sobre la competencia y el bienestar. 


			El papel crecientemente relevante de la PE como parte del centro manufacturero alemán (Stehrer y Stöllinger, 2015) junto con el éxito de Alemania en reorientar sus exportaciones hacia mercados en expansión, generó un movimiento de «desconexión» entre las trayectorias económicas del centro y la PS, que aceleró todavía más el proceso de divergencia estructural entre estas dos áreas. La distinta resiliencia de la PE y la PS ante la crisis también podría estar relacionada con las diferentes estrategias de deslocalización de las economías de la PS, caracterizadas por una preservación comparativamente menor de la producción doméstica, en contraste con Alemania (véase capítulo 6). La tendencia divergente entre la PS (más Francia), por un lado, y la PE más Alemania, por el otro, es sorprendente: independientemente del indicador de producción industrial seleccionado —producción agregada o bienes de capital (figuras 4.5 y 4.6), sectores de mediana o alta tecnología (figuras 4.7 y 4.8)— Alemania y la PE aparecen como líderes indiscutidos. Después de una caída severa pero breve en 2008-2009, retornaron al crecimiento. No hay una doble recesión en la tendencia de la producción industrial, sino solamente un corto y suave declive en la tasa de crecimiento, con una única excepción notable. En el sector de la alta tecnología, la PE exhibe una caída remarcable, la cual no está acompañada por una caída similar en la producción de Alemania. Dado el estrecho vínculo entre las estructuras productivas alemana y de la Europa oriental, este hecho apunta a una política de organización flexible en la distribución de la producción en la cadena de valor por parte de las empresas alemanas. Igualmente destacable es el comportamiento de Francia, que no lo hace mejor que la PS, especialmente en el período previo a la crisis. Por el contrario, y esto no es sorprendente, Grecia experimenta un colapso en la producción. 
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			Figura 4.5. Producción industrial de Alemania, Francia, la PS y la PE (2002-2016) (2002 = 100). (Fuente: Elaboración de los autores a partir de datos de Eurostat.) 
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			Figura 4.6. Producción de bienes de capital de Alemania, Francia, la PS y la PE (2002-2016) (2002 = 100). (Fuente: Elaboración de los autores a partir de datos de Eurostat.) 


			 


			[image: ]


			 


			Figura 4.7. Producción industrial en sectores de tecnología media (varios países*) (2002-2016) (2002 = 100). (Fuente: Elaboración de los autores a partir de datos de Eurostat.) 


			* Los datos correspondientes a Grecia no están disponibles para el año de referencia. 250 
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			Figura 4.8. Evolución de la producción industrial en sectores de alta tecnología (varios países) (2002-2016) (2002 = 100). (Fuente: Elaboración de los autores a partir de datos de Eurostat.) 


			 


			En conclusión, el auge de la red manufacturera alemana contribuyó a rehacer la geografía de la producción industrial en Europa. Las economías de la PE han salido de la crisis con una base productiva más amplia. Además, han logrado reforzar su estructura industrial desde el punto de vista tecnológico, como testimonia la evolución de la producción de bienes de media y alta tecnología. En este contexto, la crisis ha exacerbado una tendencia que ya se encontraba en marcha por lo menos desde el principio de los años dos mil. La destrucción de la producción y de la capacidad productiva y la correspondiente desaparición de puestos de trabajo y oportunidades de empleo (Cirillo y Guarascio, 2015) han causado un enorme incremento del desempleo y la inactividad. Como ya se ha mostrado en la tabla 4.1, si la tasa de desempleo total varía según los países, la tasa de paro juvenil y de larga duración es desesperante en todas partes. Los flujos migratorios desde el sur hacia el norte de Europa se han reanudado en masa. Aunque, según Lafleur et al. (2017), su tamaño no es aún comparable a los flujos observados en los 20 años posteriores a la Segunda Guerra Mundial,35 ahora incumben principalmente a los jóvenes y a personas con educación media y superior, privando a la PS de capital humano esencial. 


			 


			6. CONCLUSIÓN 


			 


			La razón sobre la que se basan los programas de ajuste macroeconómico es que los países de la periferia meridional de Europa han sufrido grandes pérdidas de competitividad en la década pasada, presuntamente debido al mayor incremento de los costes laborales unitarios en estos países que en sus socios de la zona euro, y posiblemente empeorado por grandes entradas de capitales que han hecho aumentar los precios de los bienes y servicios no comercializables. Con el objetivo de restaurar la competitividad nacional, y sin la opción del ajuste en los tipos de cambio nominales para los países de la eurozona, los programas de ajuste macroeconómico se han concentrado en una estrategia de devaluación interna enfocada en la disminución de los costes laborales unitarios y/o los precios. 


			Esta estrategia ha fracasado completamente, abocando a estos países a una espiral de caída de ingresos y aumento de la deuda pública y privada. La idea de que el dolor es un paso necesario para un crecimiento más sostenible a largo plazo se ha demostrado errónea. El debilitamiento de sus vínculos comerciales con el centro y la destrucción de su capacidad productiva han hipotecado seriamente su futuro. 


			 


			APÉNDICE 


			 


			A1. Clasificación de las «reformas estructurales» 


			 


			A continuación y en la tabla A4.1 presentamos una lista del conjunto de reformas estructurales que caracterizan la agenda implementada en la periferia sur tanto antes como (más intensamente) después de la crisis de 2008. Una lista análoga puede encontrarse en OCDE (2013). 


			 


			Reformas fiscales 


			 


			Las reformas fiscales comprenden: 1) eliminación o reducción de una serie de deducciones en el impuesto sobre la renta (Grecia, Irlanda y Portugal) y aumentos del impuesto sobre el valor añadido (todos los países periféricos); 2) traslación de impuestos con el objeto de reducir los costes laborales (todos los países periféricos); 3) aumento o introducción del impuesto del patrimonio (Grecia, Italia y Portugal), y 4) fomento del cumplimiento de la obligación de pagar impuestos. 
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			Reformas en las pensiones, el sistema de bienestar y el mercado  de trabajo 


			 


			Las reformas de las pensiones comprenden: 1) aumento de la edad legal y/o de la edad mínima de jubilación, y alargamiento del período de contribución requerido para obtener la pensión máxima (todos los países periféricos); 2) reducción de la generosidad de las pensiones, directamente o bloqueando su indexación a la inflación (Grecia e Italia); y 3) reducción de la jubilación anticipada mediante la reducción de ciertas prestaciones y revisión de la lista de trabajos penosos (Grecia e Italia), y 4) introducción de un mecanismo para indexar la edad de jubilación según la esperanza de vida (todos los países periféricos). 


			Las reformas del sistema de bienestar y el mercado de trabajo comprenden: 1) reducción de las prestaciones por desempleo (Irlanda y Portugal) y de su duración (Portugal) e introducción de prestaciones según el nivel de recursos (Grecia); 2) recorte de las transferencias de bienestar tales como las prestaciones por hijo (Grecia); 3) reducción de las restricciones legales y los costes para las empresas del despido de trabajadores (todos los países periféricos); 4) fomento del uso de contratos temporales y flexibles (todos los países periféricos), y 5) incentivos para favorecer las negociaciones colectivas descentralizadas (a nivel de empresa) en lugar de las sectoriales o nacionales (todos los países periféricos). 


			 


			Reformas de los mercados de bienes y servicios 


			 


			Las reformas en los mercados de bienes y servicios comprenden: 1) programas de privatización —dirigidos al incremento de la recaudación de ingresos públicos— en diversos sectores de los ramos de la energía y el transporte (todos los países periféricos) y fomento de asociaciones público-privadas y concesiones para movilizar algunos activos inmobiliarios propiedad del Estado (Grecia); 2) refuerzo del poder, la independencia y la efectividad de la autoridad de la competencia (Grecia y Portugal); 3) reducción de los trámites para empezar un nuevo negocio (Grecia) y la complejidad de los procedimientos de concesión de licencias (Grecia y Portugal); 4) incremento de la competencia en los transportes y las industrias de redes mediante la reducción de las barreras de entrada en el transporte por carretera y marítimo (Grecia) y reducción gradual de las tarifas reguladas de gas y electricidad (Grecia y Portugal), y 4) aumento de la competencia en el comercio minorista (Portugal) y reducción de las barreras de entrada en los servicios profesionales (Grecia y Portugal). 


			 


			Reformas en el sector público 


			 


			Las reformas en el sector público comprenden: 1) reorganización del gobierno central y de los gobiernos locales (Grecia y Portugal); 2) racionalización del sistema de remuneraciones públicas (Grecia); 3) racionalización de la administración y aumento de la eficiencia y la gobernanza de las empresas públicas (Grecia y Portugal), y 4) medidas dirigidas al sector de la sanidad pública, incluyendo el refuerzo y la mejora en el control de las reglas de prescripciones y la racionalización de los procedimientos de adquisiciones (Grecia y Portugal), el incremento de los copagos (Portugal) y el fomento de la contabilidad de costes en el sector hospitalario (Grecia y Portugal). 


			 


			BIBLIOGRAFÍA 


			 


			ACHARYA, V. V., y STEFFEN, S., «The “greatest” carry trade ever? Understanding eurozone bank risks», Journal of Financial Economics, 115 (2), 2015, 215-236. ISO 690. 


			ALESINA, A., y ARDAGNA, S., «Large changes in fiscal policy: Taxes versus spending», NBER Working Paper, 15438, 2009. 


			ARPE J., MILIO S., y STUCHLIK, A. (eds.), Social Policy Reform in the EU: A  Cross-national Comparison, Gütersloh, Bertelsmann Stiftung, 2015. Disponible en https://www.bertelsmann-stiftung.de/fileadmin/files/user_ upload/Study_EZ_SIM_Europe_Reformbarometer_2015.pdf [consultado el 14/9/17]. 


			BALDWIN, R. E. (ed.), The Great Trade Collapse: Causes, Consequences and  Prospects, Londres, CEPR books, 2009. 


			BARBA, A., y DE VIVO, G., «Flawed currency areas and viable currency areas: external imbalances and public finance in the time of the euro», Contributions to Political Economy, 32 (1), 2013, 73-96. 


			BIBOW, J., «Making the euro viable: the Euro Treasury Plan», Levy Economics  Institute of Bard College Working Paper Series, 842/15, 2015. 


			BINDSEIL, U., y WINKLER, A., «Dual liquidity crises: A financial accounts framework», Review of International Economics, 21 (1), 2013, 151-163. 


			BINDSEIL, U., COUR-THIMANN, P., y KÖNIG, P., (2012). «Target2 and crossborder interbank payments during the financial crisis», CESifo (Institut  für Wirtschaftsforschung) Forum, 13, 2012, 83.  


			BOGLIACINO, F., y GUARASCIO, D., «La natura del processo di integrazione monetaria e i destini dello stato sociale europeo», La Rivista delle Politiche Sociali, 3-4, 2016, 367-382.  


			BOTTAZZI, G., DOSI, G., JACOBY, N., SECCHI, A., y TAMAGNI, F., «Corporate performances and market selection: some comparative evidence», Industrial and Corporate Change, 19 (6), 2010, 1953-1996. 


			CAFRUNY, A. W., «European integration studies, European Monetary Union, and resilience of austerity in Europe: Post-mortem on a crisis foretold», Competition & Change, 19 (2), 2015, 161-177. 


			CEPR, «Rebooting the Eurozone: Step 1 — Agreeing a Crisis narrative», Voxeu.org, 19/11/15, 2015. Disponible en http://voxeu.org/epubs/ceprreports/rebooting-eurozone-step-1-agreeing-crisis-narrative [consultado el 15/9/17]. 


			CESARATTO, S., «Alternative interpretations of a statelesscurrency crisis», Cambridge Journal of Economics, 41, 2017, 977-998. 


			CIRILLO, V., y GUARASCIO, D., «Jobs and competitiveness in a polarised Europe», Intereconomics, 50 (3), 2015, 156-160. 


			CIRILLO, V., FANA, M., y GUARASCIO, D., «Labour market reforms in Italy: evaluating the effects of the Jobs Act», Economia Politica, 2016, 1-22. 


			COMISIÓN EUROPEA, Labour Market Developments in Europe 2012, Bruselas, CE, 2012. 


			—, «The economic adjustment programme for Portugal 2011-2014», Occasional Paper, 202, October, 2014. 


			CROUCH, C., The Strange Non-death of Neoliberalism, Cambridge, Polity Press, 2011. 


			DA ROLD, V., «“La lezione di Obama sulla crisi dell’euro è prepotente, arrogante e assurda”: le accuse di Obama fanno infuriare i tedeschi» (“La lección de Obama sobre la crisis del euro es prepotente, arrogante y absurda”: las acusaciones de Obama enfurecen a los alemanes), Il Sole 24 Ore,  29/9/11,  2011. Disponible en http://www.ilsole24ore.com/art/ notizie/2011-09-29/lezione-obama-crisi-euro-160902_PRN.shtml [consultado el 14/9/17]. 


			DE GRAUWE, P., «Only a more active ECB can solve the Eurozone crisis», CEPS Working Papers, 4 August, 2011. Disponible en https://www.ceps. eu/publications/only-more-active-ecb-can-solve-euro-crisis [consultado el 14/9/17]. 


			DOSI, G., GUARASCIO, D., MAZZUCATO, M., y ROVENTINI, A., «Investing out of the crisis», ISIGrowth Policy Brief, 7 March, 2017. Disponible en http:// www.isigrowth.eu/wp-content/uploads/2017/04/ISIGrowth_policy brief1.pdf. 


			EICHENGREEN, B., MEHL, A., CHIT¸U, L., y RICHARDSON G., «Mutual assistance between federal reserve banks, 1913-1960 as prolegomena to the TARGET2 debate», NBER Working Paper, 20267, June, 2014. 


			FMI, «Portugal», IMF Country Report, 17/58, February, 2017. Disponible en: http://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2017/02/22/Portugal-Fifth-Post-Program-Monitoring-Discussions-Press-Release-Staff-Report-and-Statement-44674 [consultado el 14/9/17]. 


			HALE, G., y OBSTFELD, M., «The Euro and the geography of international debt flows», NBER Working Paper, 20033, 2014. 


			HARDIE, I., y HOWARTH, D., «Die Krise but not La Crise? The financial crisis and the transformation of German and French banking systems», Journal of Common Market Studies, 47 (5), 2009, 1017-1039. 


			HENNING, C. R., y KESSLER, M. (2012). «Fiscal federalism: US history for architects of Europe’s fiscal union», Brueghel, 10/1/12, 2012. Disponible en http://bruegel.org/2012/01/fiscal-federalism-us-history-for-architectsof-europes-fiscal-union/ [consultado el 14/9/17]. 


			HORWITZ, L., y MYANT, M., «Spain’s labour market reforms: The road to employment — or to unemployment?», ETUI WP, 2015/3, 2015. 


			HÜFNER, F., «The German banking system: lessons from the financial crisis», OECD, Economic Department WP, 788, 2010. 


			KANNAN, P., RABANAL, P., y SCOTT, A. M., «Monetary and macroprudential policy rules in a model with house price booms», The BE Journal of Macroeconomics, 12 (1), 2012. 


			KARAMESSINI, M., «The Greek social model: Towards a deregulated labour market and residual social protection», en D. Vaughan-Whitehead (ed.), The European Social Model in Crisis: Is Europe Losing Its Soul, Cheltenham, Edward Elgar, 2015, pp. 230-288. 


			KARGER, H., «Bitter pill: Austerity, debt, and the attack on Europe’s welfare states», The Journal of Sociology and Social Welfare, 41, 2014, 33. 


			LAFLEUR, J. M., STANEK, M., y VEIRA, A., «South-North labour migration within the crisis-affected European Union: New patterns, new contexts and new challenges», en J. M. Lafleur y M. Stanek (eds.), South-North  Migration of EU Citizens in Times of Crisis, Dordrecht, Springer International Publishing, 2017, pp. 193-214. 


			LAGOA, S., LEÃO, E., MAMEDE, R.P., y BARRADAS, R., «Financialisation and the financial and economic crises: The case of Portugal», FESSUD, Studies in  Financial Systems, 24, 2014. Disponible en http://fessud.eu/wp-content/ uploads/2012/08/FESSUD-STUDY-WP3-Country-study-Portugalfinal-study-24.pdf [consultado el 14/9/17]. 


			LAVOIE, M., «The Eurozone: Similarities to and differences from Keynes’s Plan», International Journal of Political Economy, 44 (1), 2015, 3-17. 


			LINDNER F., «Banken treiben Eurokrise» (Los bancos dirigen la eurocrisis), IMK Report, 82, June, 2013. 


			MACDOUGALL, D., Report of the Study Group on the role of public finance in  European integration, EUR-OP, 1977. 


			MATSAGANIS, M., The Greek Crisis: Social Impact and Policy Responses, Berlín, Friedrich Ebert Stiftung, 2013. Disponible en http://library.fes.de/ pdf-files/id/10314.pdf [consultado el 14/9/17]. 


			MEARDI, G., «Employment relations under external pressure: Italian and Spanish reforms in 2010-12», en International Labour Process Conference, Estocolmo, 2012, pp. 27-29.  


			MEDIOBANCA–R&S, Indagine annuale. Dati cumulativi delle principali banche  internazionali e piani di stabilizzazione finanziaria, Milan, R&S, 2015. 


			MONASTIRIOTIS, V., HARDIMAN, N., REGAN, A., GORETTI, C., LANDI, L., CONDE-RUIZ, J. I., MARIN, C., y CABRAL, R., «Austerity measures in crisis countries–results and impact on mid-term development», Intereconomics, 48 (1), 2013, 4-32. 


			MOREIRA, A., DOMÍNGUEZ, Á. A., ANTUNES, C., KARAMESSINI, M., RAITANO,  M., y GLATZER, M., «Austerity-driven labour market reforms in Southern Europe: Eroding the security of labour market insiders», European Journal of Social Security, 17 (2), 2015, 202-225. 


			MOUTOT, P., JUNG, A., y MONGELLI, F., «The working of the eurosystem: Monetary policy preparations and decision-making-selected issues», European Central Bank Occasional Papers, 79/08, 2008.  


			OCDE (2013) Economic Policy Reforms: Going for Growth 2013, París, OCDE, 2013. Disponible en http://www.oecd-ilibrary.org/economics/ economic-policy-reforms-2013_growth-2013-en [consultado el 14/9/17]. 


			O’CONNELL, A., «European crisis: a new tale of center-periphery relations in the world of financial liberalization/globalization?», International Journal of Political Economy, 44 (3), 2015, 174-195. 


			ORPHANIDES A., «The Euro area crisis: Politics over economics», MIT Sloan  School Working Paper, 5091-14, 2014. 


			—, «The Euro area crisis: Five years after the original sin», Credit and Capital Markets–Kredit und Kapital, 48 (4), 2015, 535-565. 


			PALLEY, T. I., «The institutionalization of deflationary policy bias», en H. Hagerman y A. Cohen (eds.), Advances in Monetary Theory, Boston, Kluwer Academic Publisher, 1997. 


			REUTER, W., «Former Central Bank Head Karl Otto Pöhl bailout plan is all about rescuing banks and rich Greeks», Spiegel, 18/5/10, 2010. Disponible en http://www.spiegel.de/international/germany/former-central-bankhead-karl-otto-poehl-bailout-plan-is-all-about-rescuing-banks-andrich-greeks-a-695245.html [consultado el 14/9/17]. 


			ROSNICK, D., y WEIBSTROT, M., «Has austerity worked in Spain?», Washington DC, Center for Economic and Policy Research, 2015. Disponible en http://cepr.net/documents/Spain-2015-12.pdf [consultado el 14/9/17]. 


			SANTOS, A. B., y FERNANDES, S., «Internal devaluation and unemployment: The case of Portugal», The Jacques Delors Institute, Policy Paper, 154, December 2015. 


			SCHULTEN, T., y MÜLLER T., «Wages and collective bargaining during the European economic crisis: Developments in European manufacturing industry», Report for the industriAll Collective Bargaining and Social Policy  Conference, Viena, 2014, pp. 12-13. 


			SHIN, H. S., «Global banking glut and loan risk premium», Mundell Fleming  Lecture. Disponible en https://www.imf.org/external/np/res/seminars/2011/arc/pdf/hss.pdf [consultado el 14/9/17]. 


			SIMONAZZI, A., «Italy: Continuity and change in welfare state retrenchment», en D. Vaughan-Whitehead (ed.), The European Social Model in Crisis — Is Europe Losing its Soul?, Cheltenham, Edward Elgar, 2015, pp. 339-385. 


			SIMONAZZI, A., y FIORANI, G., «Italy: Industrial relations and inequality in a recessionary environment», en D. Vaughan-Whitehead (ed.), Inequalities and the World of Work: What Role for Industrial Relations and Social  Dialogue?, Ginebra, ILO, 2017, pp. 227-264. 


			SIMONAZZI A., y VIANELLO F., «Financial liberalization, the European single currency and the problem of unemployment», en M. Franzini y F. R. Pizzuti (eds.), Globalization, Institutions and Social Cohesion, Berlín, Heidelberg, Springer, 2001. 


			SINN, H. W., y WOLLMERSHÄUSER, T., «Target loans, current account balances and capital flows: the ECB’s rescue facility», International Tax and  Public Finance, 19 (4), 2012, 468-508. 


			STEHRER, R. y STÖLLINGER, R., «The Central European manufacturin core: What is driving regional production sharing?» WIIW-FIW Research Reports, No. 2014/15-02, 2015. 


			STÖLLINGER, R., «Structural change and global value chains in the EU», Empirica, 43 (4), 2016, 801-829. 


			SVIMEZ, Report on the economy of Southern Italy, Bolonia, Il Mulino, 2015. 


			UXÓ, J., y ÁLVAREZ, I., «Is the end of fiscal austerity feasible in Spain? An alternative plan to the current Stability Programme», Cambridge Journal  of Economics, 41 (4), 2017, 999-1020. 


			VAROUFAKIS, Y., y TSERKEZIS, L., «Financialization and the financial and economic crises: The case of Greece», Studies in Financial Systems, 25, 2014. Disponible en http://fessud.eu/wp-content/uploads/2012/08/FESSUD_studies-in-financial-systems_Greece_final_Study25.pdf [consultado  el  15/9/17]. 


			VERNENGO, M., «Greece on the verge», Naked Keynesianism. Hemlock for  economic students (blog), 30/6/15, 2015. Disponible en nakedkeynesianism. blogspot.com.es/2015/06/greece-on-verge.html [consultado el 29/9/17]. 


			VIESTI, G., «For the industrialization of the Southern Italy: The recent transformation, the national framework and the international experiences», Research Report of the Cerpem per la Fondazione Mezzogiorno Tirrenico, 2015. Disponible en http://profgviesti.it/wpcontent/uploads/2013/04/ VIESTISINTESIECONCLUSIONI.pdf [consultado el 29/9/17]. 


			WALL STREET JOURNAL, «Dual role in housing deals puts spotlight on Deutsche», Wall Street Journal, 3/8/10, 2010. Disponible en https://www.wsj. com/articles/SB10001424052748703900004575325232441982598 [consultado el 14/9/17]. 


			ZENEZINI, M., «Riforme economiche e crescita: una nota critica», Economia  & Lavoro, 48 (3), 2014, 99-128. 


			
	    

	 	
	    
             


			5 


			 


			DESIGUALDAD, POBREZA E IMPORTACIONES: CENTRO, PERIFERIA Y MÁS ALLÁ 


			 


			1. INTRODUCCIÓN 


			 


			Este capítulo va más allá de la división centro-periferia para considerar las divisiones socioeconómicas dentro de los países del centro y de la periferia. Observamos específicamente la relación entre distribución de la renta y las importaciones como un ejemplo de cómo los desarrollos sociales y económicos actúan retrospectivamente en las relaciones centro-periferia. 


			En primer lugar nos enfocaremos en la formación de un mercado laboral dual en Alemania, lo que ha tenido como consecuencia un incremento en la proporción de población alemana que vive en la pobreza. En el segundo capítulo de este libro hemos prestado atención a los efectos del «lado de la oferta» de un mercado de trabajo dual e interdependiente: las influencias directas e indirectas en la competitividad de los precios de exportación de unos menores costes laborales en los servicios no comercializables. El aspecto que queremos enfatizar ahora es la influencia del «lado de la demanda» en la devaluación del trabajo, más específicamente, los efectos en la renta del aumento del trabajo precario y su impacto en las importaciones. La creciente proporción de trabajadores temporales, a tiempo parcial y mal pagados (trabajadores pobres) ha conducido a una caída en los ingresos de los trabajadores, restringiendo el gasto en bienes de consumo y limitando la importación de este tipo de bienes, lo cual ha causado en último término una enorme mejora del saldo de la balanza comercial alemana. La reducción del valor de las importaciones no debe interpretarse solamente en términos del volumen de importaciones, sino también como una reducción de la calidad de los bienes adquiridos en el extranjero, lo que se refleja en los precios. Argumentaremos que este punto no es en absoluto insignificante, ya que implica cambios sustanciales en la composición geográfica de las importaciones alemanas, lo que ha conllevado un desplazamiento de las exportaciones de la periferia del sur de Europa hacia Alemania. Por tanto, las vicisitudes internas de las condiciones del empleo, los salarios y los ingresos en Alemania han tenido importantes repercusiones en el resto de la eurozona, no solamente a través de los efectos de las restricciones salariales en la competitividad de las exportaciones, sino también mediante las conexiones entre la caída de las rentas reales y la calidad de las importaciones y su composición geográfica. 


			En segundo lugar, exploramos la evolución de las condiciones sociales y económicas en la PS. Como en Alemania, los mercados de trabajo de la PS han sufrido un proceso de segmentación profunda, que comenzó mucho antes de la crisis. A diferencia de Alemania, sin embargo, la precarización del mercado laboral sucedió en mitad de un empeoramiento general de las condiciones económicas y sociales que se aceleraron a partir de 2008, con un aumento de las tasas de desempleo, y crecientes desigualdades en la distribución de la renta y en la pobreza. Esto es particularmente cierto en el caso de países como Grecia y Portugal, donde las consecuencias de la crisis de 2008 fueron más severas. A medida que la crisis contribuía a exacerbar las asimetrías geográficas dentro de los países de la PS, aquí también el empobrecimiento general de su población condujo a un aumento de las importaciones de productos de baja calidad y bajo coste, ejemplificado por China. Por tanto, observamos la paradoja de países que ya no pueden permitirse comprar su propia producción de bienes «de calidad». Como mostraremos, aquí radica la diferencia en los efectos macroeconómicos de la penetración de importaciones de productos baratos de consumo en los casos de Alemania, por un lado, y de los países del sur de Europa, por otro. De hecho, las industrias de bienes de consumo del sur perdieron el apoyo de sus mercados domésticos, además de sufrir el desplazamiento de sus exportaciones en su principal mercado europeo. 


			La creciente fragmentación de la periferia se corresponde con la profundización de la brecha regional dentro de cada país. En la parte final de este capítulo nos enfocaremos en la brecha norte-sur en el caso de Italia. Se mostrará cómo el modelo de integración europea y, en particular, el abandono de las políticas industriales en favor de una agenda orientada hacia el mercado (véanse capítulos 8 y 9) han tenido unos efectos muy dañinos en las menos desarrolladas regiones del sur, contribuyendo también a incrementar las disparidades socioeconómicas internas (dentro de los países). 


			 


			2. ALEMANIA RICA, ALEMANES POBRES  


			 


			El estado de bienestar alemán creado después de la Segunda Guerra Mundial garantizaba a la gran mayoría de la población cobertura universal frente a los principales riesgos económicos y sociales (tales como desempleo, enfermedad, accidentes, ancianidad, etc.). Esto se combinaba con un sistema inclusivo de determinación salarial basado en el principio de misma paga para el mismo trabajo, y con servicios sociales y niveles de vida estables a lo largo del tiempo e iguales en todo el país. Hasta mediados de la década de 1990, el sistema había garantizado que las diferencias en estatus e ingresos fueran efectivamente mitigadas, de forma que los niveles de pobreza permanecían bajos. De hecho, antes de la reunificación, la proporción de empleos de bajo salario en Alemania —considerando el nivel de salario bajo como dos tercios de la mediana nacional del salario bruto por hora— era fundamentalmente estable o estaba declinando. 


			Durante los noventa, estas condiciones empezaron a cambiar. Desde la mitad de la década, la proporción de empleos de bajo salario comenzó a crecer. En el período de tres años transcurrido entre 2003 y 2005 (los años en que se implementó el plan Hartz), se alcanzó la cifra de 23%, muy próxima a la de Estados Unidos (25%), el país con la tasa más elevada de trabajadores con bajos salarios de los países de la OCDE (Bosch, 2009). 


			Cuando se examinan los factores que se encuentran detrás de este cambio de tendencia, el primer punto que considerar es que el cambio se inició 10 años antes de la puesta en marcha de las reformas Hartz, las cuales por tanto no pueden ser consideradas como su primum movens, aunque es cierto que contribuyeron fuertemente al posterior crecimiento y consolidación del porcentaje alemán de trabajadores con bajos salarios. Básicamente, las razones debe encontrarse en las cuestiones siguientes: 1) el declive del poder negociador de los sindicatos subsiguiente al colapso del sistema económico de Alemania Oriental y el consiguiente aumento de la tasa de desempleo, junto con la dificultad de exportar el sistema de negociación colectiva de Alemania Occidental a la mucho menos productiva Alemania del Este (Bosch y Kalina, 2016); 2) un cambio en el comportamiento de los empresarios alemanes, que, beneficiándose de alto nivel de desempleo y la debilidad de los sindicatos, rompieron con el sistema de convenios colectivos y, naturalmente, con las asociaciones de representación de trabajadores, y 3) la transferencia de la oferta de numerosos servicios públicos a organismos privados, que, liberados de los acuerdos salariales colectivos, competían con las empresas públicas mediante salarios muy bajos (Bosch, 2014). La figura 5.1 ilustra la segmentación sectorial del mercado de trabajo alemán que siguió al debilitamiento de los fundamentos institucionales del viejo modelo corporativo, con el sector servicios que registra crecimientos en los salarios nominales muy por debajo de la tasa de inflación. 
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			Figura 5.1. Crecimiento de salarios nominales por sector e inflación en Alemania (1996-2009). (Fuente: Elaboración de los autores a partir de datos WIOD-SEA.) 


			n.c.o.p.: no comprendido en otras partes. 


			* Esta línea corresponde a la evolución de índice de precios al consumo de los hogares alemanes.  


			 


			En esencia, las reformas Hartz aceleraron el proceso de desregulación del mercado de trabajo ya iniciado en la década de 1990 y, durante la fase expansiva del ciclo económico alemán —en el período 2005-2008 (y también posteriormente durante la crisis)—, evitaron que la expansión económica tuviera como efecto la reducción de la proporción del empleo de bajo salario. De hecho este continuó creciendo en Alemania, alcanzando el 24% del empleo total en 2011. Ese mismo año fue testigo de cómo 6,1 millones de trabajadores alemanes percibían una paga inferior al salario mínimo por hora de 8,50 euros exigido por la DGB (la Confederación de Sindicatos de Alemania), y de ellos 2,9 millones ganaban menos de 6 euros por hora (Kalina y Weinkopf, 2013). 


			Las reformas Hartz ponían en cuestión algunos principios básicos del estado de bienestar alemán: 1) el principio de invertir en formación para los desempleados fue reemplazado por la idea de volver a trabajar a cualquier coste, incluso en trabajos infrapagados (con salarios que podían alcanzar solo el 30% del salario habitual en ese puesto); 2) el principio de basar las prestaciones por desempleo en el salario percibido anteriormente ya no se aplicó, y la duración máxima de la prestación fue reducida para los trabajadores de más edad, y 3) las medidas de desregulación se aplicaron tanto en el caso de los llamados «miniempleos» o mini-jobs, con exenciones en el impuesto sobre la renta y las contribuciones sociales, como en el de los trabajos temporales, con la eliminación del tiempo límite de utilización de este tipo de contratos por parte de las empresas, así como excepciones al principio de «misma paga por el mismo trabajo» en contratos colectivos. En el caso de los miniempleos y el empleo temporal, el resultado fue un muy apreciable incremento de la proporción de ese tipo de empleos en el mercado de trabajo alemán. El número de trabajadores temporales había aumentado de 300.000 en 2003 hasta 900.000 en 2013, mientras que el número de trabajadores con miniempleos creció de 5 millones a 7,5 millones en el mismo período (Bosch, 2014). Considerando que el 71% de los miniempleos y el 67% de los trabajos temporales representan empleo de bajo salario (Kalina y Weinkopf, 2013), puede decirse que las políticas de liberalización del mercado de trabajo puestas en marcha en la última década han contribuido al aumento de la proporción de trabajadores pobres en la estructura socioeconómica de Alemania, y al riesgo de caer en la pobreza para amplias capas de la población. Entre 1995 y 2013, la proporción de trabajadores con salarios brutos por hora por debajo del nivel de pobreza (60% del salario mediano) creció de poco más del 13% hasta el 18% del empleo total. Las crecientes desigualdades en la distribución de la renta en Alemania en las últimas dos décadas se reflejan en el deterioro de la clase media: la proporción de hogares alemanes con niveles de renta correspondientes a la clase media1 cayó del aproximadamente 57% en 1992 al 48% en 2013. Según Bosch y Kalina (2016), esta caída no se puede atribuir a factores demográficos,2 ni tampoco a una reducción en los niveles de cualificación de los trabajadores. Más bien se debe adscribir a una distribución desigual de horas de trabajo entre las economías domésticas y a la proliferación de trabajos de bajos salarios inseguros. 


			La paradoja de la pobreza en medio de la opulencia —la imagen del éxito macroeconómico del modelo alemán y el fracaso microeconómico en el reparto más equitativo de los frutos de ese éxito entre la población—, aunque insuficientemente enfatizado, no ha pasado totalmente inadvertido. Alemania rica, alemanes pobres; el lado oscuro del bienestar es el título de un libro publicado en Italia en 2014 por una periodista y presentadora austríaca, Patricia Szarvas (2014). La evidencia estadística del aumento de la tasa de pobreza en Alemania es innegable. Solo es necesario inspeccionar la base de datos de Eurostat sobre ingresos y condiciones de vida en la Unión Europea (informe EU-SILC, Estadística de la UE sobre Ingresos y Nivel de Vida) para comprobar la desfavorable posición de Alemania con respecto a la eurozona. Para dar solamente unos pocos ejemplos, en 2014 casi una cuarta parte de los hogares alemanes unipersonales estaban considerados en situación de riesgo permanente de pobreza frente al 17% de la eurozona en su conjunto (figura 5.2). En 2015, el 17% de los pensionistas alemanes estaba en riesgo de pobreza, en comparación con el 12% de la eurozona (figura 5.3) y el 13% de los empleados alemanes entre 16 y 29 años estaba considerado en riesgo de pobreza frente al 10% de la eurozona (figura 5.4). Estas cifras son sorprendentes si se considera la excelente reputación del sistema de formación profesional de Alemania. 


			 


			Tasas de pobreza e importaciones en Alemania 


			 


			Hemos discutido los efectos de la precarización del mercado de trabajo en la competitividad exportadora de Alemania en el capítulo 2. Si, como argumenta Lehndorff (2015), es cierto que en la rápida recuperación de la economía alemana después de 2008 se puede atribuir un papel importante a los fundamentos institucionales del «viejo modelo alemán», es igualmente verdad que, como sostiene Hassel (2015), que la coordinación y la desregulación no son opuestos o mutuamente excluyentes, sino procesos complementarios. Ambos pueden ir de la mano, conduciendo a una economía política segmentada y dualista. Aunque la coexistencia de regulación en las industrias de exportación y de liberalización del sector servicios puede considerarse como una combinación de factores que favorece las exportaciones alemanas, los efectos en la renta, a través de su influencia en el volumen y la composición de las importaciones, han tenido también un papel fundamental en la constitución del superávit comercial exterior alemán. El aumento del empleo de bajos salarios, el creciente riesgo de caer en la pobreza para amplias capas de la población alemana y el fuerte aumento de la desigualdad han afectado al consumo. En el período 2000-2008, el crecimiento del gasto de los hogares alemanes en bienes de consumo ha sido sistemáticamente inferior que el de la eurozona en conjunto (figura 5.5). Por otro lado, el nivel y la composición del consumo han influido en el volumen y la calidad de las importaciones alemanas de bienes de consumo, provocando cambios apreciables en su composición geográfica. 
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			Figura 5.2. Hogares en riesgo persistente de pobreza en Alemania y eurozona (2008-2014). (Fuente: Elaboración de los autores a partir de datos EU-SILC.) 
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			Figura 5.3. Porcentaje de jubilados en riesgo de pobreza en Alemania y eurozona (2005-2015). (Fuente: Elaboración de los autores a partir de datos EU-SILC.) 
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			Figura 5.4. Porcentaje de empleados (16-29 años) en riesgo de pobreza en Alemania y eurozona (2007-2015). (Fuente: Elaboración de los autores a partir de datos EUSILC.) 
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			Figura 5.5. Gasto en consumo final de los hogares en Alemania y eurozona (2000-2013) (2000 = 100). (Fuente: Elaboración de los autores a partir de datos de Eurostat.) 


			 


			La literatura teórica y empírica que investiga la conexión entre el mercado de trabajo y el comercio internacional se ha centrado primordialmente en el impacto del comercio en la composición del empleo (cualificado frente a no cualificado) y en el salario, mediante el análisis de la relación causal directa que va del comercio internacional al mercado de trabajo.3 La relación causal inversa, que va del mercado de trabajo y la distribución de la renta a los flujos de comercio, se ha enfocado principalmente en la competitividad de las exportaciones, mientras que muy poca investigación se ha dedicado al análisis de la relación con las importaciones y su calidad. Un creciente número de estudios empíricos, sin embargo, se han concentrado en esta última cuestión (Adam et al., 2011; Fajgelbaumet al., 2011; Bernasconi y Wuergler, 2013). En estos modelos, los países avanzados son exportadores netos de bienes de alta calidad e importadores netos de productos de baja calidad, mientras que los países menos avanzados muestran un patrón de comercio opuesto. Estos modelos encuentran una relación significativa entre la desigualdad en la distribución de la renta y las importaciones,4 y el comercio internacional actúa como atenuante de las desventajas de los hogares de rentas bajas en los países avanzados (y favorece a los hogares de rentas relativamente altas en los países menos avanzados).5 


			Estos modelos parece que capturan bien (con una condición que se explica después) los vínculos entre los hechos descritos anteriormente respecto la tendencia de la distribución de la renta y las importaciones de bienes de consumo en Alemania. La figura 5.6 muestra que durante el período 2000-2009 las importaciones alemanas de bienes de consumo procedentes de China aumentaron significativamente, sobre todo en el nivel del segmento de productos de baja calidad, que se incrementó desde 2.500 millones de dólares en el año 2000 hasta 13.000 millones en 2009.6 La disponibilidad de bienes de consumo baratos de China puede considerarse como un hecho complementario a las políticas de devaluación del trabajo que culminaron con las reformas Hartz. La reorientación geográfica de las importaciones de bienes de consumo hacia proveedores más baratos representa un modelo alternativo al que persiguió Alemania hasta el establecimiento de la Unión Monetaria, cuando: 


			 


			La apreciación del tipo de cambio permitía reducciones en los precios de las materias primas importadas, de los bienes de consumo y de los bienes intermedios, ayudando así a corregir el aumento en los precios domésticos y a salvaguardar el pacto social sobre el que se sostenía el sistema de relaciones industriales (Simonazzi y Vianello, 1999:  264) (véase capítulo 8). 


			 


			Mientras tanto, el progresivo aumento de la calidad de las exportaciones chinas,7 patente en la figura 5.6, muestra que desde 2010 el rango de calidad intermedio se convirtió en preponderante en las exportaciones chinas hacia Alemania, mientras que el segmento de bienes de alta calidad también experimentaba un significativo crecimiento. 


			El incremento de las importaciones de Alemania procedentes de China se refleja en el cambio en la composición geográfica de las importaciones alemanas de bienes de consumo. La figura 5.7 muestra que entre 2001 y 2009 China aumentó notablemente su participación en las importaciones alemanas de bienes de consumo, en especial en el segmento de bienes de baja calidad. Para 2009 ya había superado los porcentajes que representaban tanto la PS como la PE. Sin embargo, fueron sobre todo los países de Europa central y oriental los que dispararon sus proporciones en las importaciones alemanas de bienes de consumo, con mejoras significativas en los segmentos de calidad intermedia y alta.8 En lo que respecta a los países del sur de Europa, su participación declinó durante todo el período, con una reducción evidente en el segmento de bienes de alta calidad. 
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			Figura 5.6. Importaciones de Alemania de bienes de consumo procedentes de China por calidades (2000-2014). (Fuente: Elaboración de los autores a partir de datos CEPII.) 
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			Figura 5.7. Importaciones de Alemania de bienes de consumo procedentes de China, la periferia sur (PS) y la periferia este (PE) por calidades (2001-2014). (Fuente: Elaboración de los autores a partir de datos CEPII.) 


			 



			En general, por tanto, cuando nos enfocamos en las importaciones alemanas de bienes de consumo y en su composición geográfica aparecen tres factores fundamentales: 1) un apreciable incremento de los bienes de baja calidad importados principalmente desde China en el período 2000-2009, que acompaña el proceso de segmentación y precarización del mercado de trabajo de Alemania; 2) un crecimiento estable en la proporción de importaciones procedentes de los países de la PE en el período 2005-2014, especialmente fuerte en los segmentos de calidad media y alta, y 3) una caída significativa en la proporción de importaciones procedentes de la PS especialmente en el segmento de calidad alta.9 Para el final del período, los países del sur de Europa, que habían tenido la posición más importante al principio del mismo, registraban aproximadamente los mismos porcentajes que China y la PE. 


			 


			3. EUROPA DEL SUR POBRE, EUROPEOS DEL SUR POBRES 


			 


			La desigualdad ha aumentado en los países del sur de Europa desde mucho antes de la crisis: las reformas en el mercado de trabajo condujeron a una polarización del mercado de trabajo que la ausencia de una red de protección universal hizo socialmente insoportable.10 La crisis puso en evidencia los problemas que el modelo de desarrollo de las economías del sur había dejado irresueltos. La destrucción de la capacidad productiva, el aumento del desempleo, y el empeoramiento de los ingresos y las condiciones del trabajo se demostraron mucho más dramáticas en los países periféricos de la Europa meridional que en el resto de la Unión Europea. Amplios sectores de la población se han aproximado o han sucumbido a la pobreza, con fuertes repercusiones en la estructura socioeconómica. 


			Un reciente informe de Eurofound (2017) evidencia que la crisis ha marcado un cambio radical en las dinámicas de la distribución de la renta en Europa, no solo al aumentar la brecha entre el centro y la periferia, sino también al causar divergencias dentro de los propios países de la periferia. Mientras la década que precedió a la crisis de 2008 fue testigo de una cierta convergencia de la renta entre los países, gracias fundamentalmente al desempeño de los países del centro y el este de Europa, los años inmediatamente posteriores a 2008 vieron una abrupta interrupción de ese proceso de convergencia, al que acompañó un declive en la renta relativa principalmente en la PS (más los países bálticos e Irlanda) y una resiliencia de la renta en los países centrales. Sin embargo, mientras que los países bálticos y los de la PE, integrados en la cadena de valor de Alemania, volvieron a crecer después de 2011, los países del sur de Europa experimentaron nuevas caídas en su renta. El análisis de Eurofound también revela que, después de 2008, no solo se ha detenido el proceso de convergencia entre países, sino que también las desigualdades dentro de los países han mostrado aumentos espectaculares, sobre todo a causa de las elevadas tasas de desempleo registradas en algunos países (principalmente en la PS). 


			Mientras los estudios acerca de las décadas precedentes a la gran recesión de 2008 atribuían la responsabilidad fundamental del aumento de la desigualdad a la brecha salarial (OCDE, 2011), para los años posteriores a 2008 el principal factor explicativo de la creciente divergencia en la renta es el impresionante aumento en las tasas de desempleo. Estas han sido especialmente elevadas en los países del sur de Europa, donde, careciendo de un estado del bienestar apropiado, los mecanismos tradicionales de atenuación de las desigualdades individuales basados en la compartición de los recursos familiares, prácticamente se han agotado debido a la caída de los ingresos de las familias y a la disminución de su tamaño. Por tanto, el dramático agravamiento de la situación económica que enfrentan los países del sur de Europa a partir de 2008 ha tenido fuertes repercusiones en la estructura socioeconómica de estos. La figura 5.8 muestra que la desigualdad y los indicadores de malestar socioeconómico (riesgo de pobreza, privaciones materiales severas, incapacidad de afrontar gastos inesperados) se han mostrado sistemáticamente más elevados en los países del sur de Europa que en Alemania o incluso en toda la eurozona. 


			Igual que Alemania, los países del sur de Europa han visto también el ascenso de China como el principal exportador de bienes de bajo precio y baja calidad, aunque en grados diferentes según los países. Italia muestra una cierta similitud con Alemania con respecto a las tendencias en la importación de bienes de consumo procedentes de China: un marcado incremento en el segmento de baja calidad entre 2000 y 2008, y un crecimiento también en los otros dos segmentos de calidad a partir de entonces, aunque las importaciones del segmento inferior continuaban siendo predominantes en 2014 (figura 5.9).11 España, Portugal y Grecia muestran un panorama diferente. En estos países, aunque el rango de productos de baja calidad y precio aumentó rápidamente desde el inicio de la década de 2000, culminando alrededor de 2008-2012, las importaciones de bienes de consumo de calidad intermedia y alta permanecieron decididamente limitadas durante todo el período 2000-2014. El dramático incremento del desempleo y el descenso de los salarios, sobre todo en el período posterior a la crisis de 2008, convirtió a estos países en «compradores de baja calidad».12 
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			Figura 5.8. Indicadores de desigualdad y malestar socioeconómico en varios países europeos (2008-2015). (Fuente: Elaboración de los autores a partir de datos de Eurostat.) 
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			Figura 5.8. (Continuación.) 


			 



			 


			[image: ]


			 


			Figura 5.9. Importaciones de la PS de bienes de consumo procedentes de China por calidades (2000-2014). (Fuente: Elaboración de los autores a partir de datos CEPII.) 


			 


			Por tanto, la creciente desigualdad en la renta en la eurozona ha producido efectos asimétricos entre el centro y la periferia. El centro, más especializado en bienes de capital, puede compensar el empobrecimiento de una parte de su población importando bienes de consumo baratos. Por el contrario, los países de la PS, productores de bienes de consumo de calidad media-alta, sufren un doble desplazamiento de sus mercados. La creciente penetración de las importaciones de bienes de consumo baratos en los mercados de la PS constituye el efecto negativo derivado de la redirección de las importaciones alemanas hacia productores más baratos y de menor calidad. Al asumir una condición de pleno empleo continuo, los modelos teóricos que investigan los efectos de la distribución de la renta en las importaciones y el bienestar (Adam et al., 2011) no capturan los efectos negativos en la producción, el empleo y la renta causados por la caída en la demanda doméstica. 
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			Figura 5.9. (Continuación.) 


			 



			En conclusión, la PS sufrió un desplazamiento doble de sus exportaciones hacia Alemania. Igual que la creciente complementariedad productiva entre Alemania y los países del centro y el este de Europa implicaba una desviación del comercio y un debilitamiento de los vínculos de la PS con el centro, la dualización del mercado de trabajo alemán y el empobrecimiento de una gran parte de su población contribuyó, a través de sus efectos en la calidad de las importaciones, a desplazar las importaciones de bienes de consumo de Alemania desde los países del sur de Europa hacia los bienes relativamente baratos de los países asiáticos, siendo China el primero de ellos. 


			 


			4. EL SUR DEL SUR: EL CASO DEL MEZZOGIORNO ITALIANO 


			 


			La lente centro-periferia se puede aplicar para estrechar el foco a varias escalas y situaciones de polarización y dependencia. Como hemos visto, las relaciones centro-periferia pueden también establecerse dentro de los países centrales a través de las dinámicas de segmentación y polarización del mercado de trabajo. Estas, a su vez, interactúan con el comercio internacional, y generan repercusiones sobre el escenario económico y social de otros países. Asimismo hemos visto que el deterioro en las condiciones salariales y la distribución de la renta también se ha experimentado en un grado incluso mayor en los países periféricos (en la PS), los cuales, sobre todo a partir de 2008, han tenido un enorme incremento del desempleo y la pobreza. Aún más, la figura 5.9 revela amplias diferencias entre los países periféricos en términos del empeoramiento de las condiciones socioeconómicas. Pero incluso esto no es todo, pues dentro de cada uno de los países de la periferia la crisis muestra efectos diferenciados, penalizando sobre todo ciertos sectores productivos y ciertas regiones estructuralmente más débiles. 


			Sin pretensión de exhaustividad, y habiendo analizado las características del dualismo y la fragilidad que emergen dentro de los países del centro, cerraremos este capítulo describiendo la creciente división interna de un país del sur de Europa. Italia ha exhibido continuamente las características de un país de dos marchas desde su fundación como Estado unificado en 1861 hasta el día de hoy. El norte cuenta con una sustancial base industrial y capacidad exportadora, mientras que el Mezzogiorno (el sur de Italia) muestra una estructura productiva más débil y más dependiente. Presentamos aquí un marco interpretativo para estudiar el ensanchamiento de la brecha entre el Mezzogiorno y el resto del país que se ha producido en los últimos años, y que se ha agravado crecientemente por el diferenciado impacto de la crisis. 


			Los informes Svimez más recientes (Svimez, 2016)13 dibujan un panorama descorazonador de la situación económica del Mezzogiorno; muestran que casi todos los indicadores macroeconómicos relevantes apuntan hacia una brecha aún mayor con respecto al resto del país. Entre 2008 y la actualidad, la caída del PIB del sur ha sido el doble que la del centro-norte. El declive en la inversión y el empleo ha sido igualmente más importante en el sur, que ha traído como resultado una caída subsiguiente del sector de las manufacturas, un aumento en las tasas de pobreza y fuertes corrientes de emigración procedentes del Mezzogiorno (ibid.). La situación no es nueva. Durante más de una década, año tras año, las cifras presentadas por Svimez —así como los informes y las advertencias sobre una situación económica que solo puede definirse como catastrófica— son recibidas con cierto cinismo y resignación. En parte, esto es debido al hecho de que las intervenciones estructurales a favor de las regiones del sur de Italia se han reducido prácticamente a cero en las últimas décadas, al no contar ya con el necesario consenso político (y cultural) para su realización. Sin embargo, considerando la tendencia histórica de la brecha entre el Mezzogiorno y el resto del país, la única fase significativa de convergencia relativa sucedió entre principios de la década de 1950 y la primera crisis del petróleo,14 precisamente en el período en que se produjeron los picos de las intervenciones extraordinarias en favor de las regiones del sur por parte de la Cassa per il Mezzogiorno (véase capítulo 8).15 Sin embargo, después de los repetidos choques petroleros de la década de 1970 que coincidieron con la desaceleración del crecimiento económico de Italia y un descenso aún más marcado del desarrollo de las regiones meridionales, el enfoque dirigista y estructuralista al problema del Mezzogiorno fue abandonado en las décadas siguientes. Ello dio paso a un enfoque más matizado y ramificado con el objetivo, por un lado, de promover los componentes económicos necesarios para un desarrollo autónomo y descentralizado, emulando los éxitos de los distritos industriales del centronorte,16 y, por otro lado, de subrayar la importancia y la necesidad de mejorar la estructura institucional y social de la región para abordar los problemas típicos de las sociedades meridionales y mediterráneas: ausencia de sentido cívico, escasa dotación de capital social, corrupción, crimen organizado, etc.17 


			Inicialmente, esta variación respecto a la forma tradicional de abordar el desarrollo del Mezzogiorno representó un avance positivo más allá de la questione meridionale (la cuestión del sur) que para entonces había cristalizado en un modelo de continuas reclamaciones, basado en la supuesta explotación económica del sur por parte del norte, con las élites gobernantes del sur sintiéndose exoneradas de toda responsabilidad. Sin embargo, conforme fue pasando el tiempo, este nuevo enfoque tampoco consiguió buenos resultados en cuanto al estrechamiento de la brecha, en parte porque la excesiva importancia atribuida a los «agentes de desarrollo local», al capital social y a los factores institucionales conllevó que se perdieran de vista algunos cambios estructurales importantes en curso en la economía, asociados también con procesos de internacionalización, que finalmente contribuyeron a ensanchar la brecha. Efectivamente, aunque el Nuevo Plan Regional (NPR) —inaugurado a finales de la década de 1990 por el entonces ministro del Tesoro, Ciampi— introdujo un enfoque innovador que apuntaba a la construcción de capital social a través de una planificación concertada, de proximidad, también ha mostrado todas sus limitaciones en términos tanto de apoyo al crecimiento macroeconómico en las regiones del sur, como de la eficiencia institucional. La excesiva fragmentación de las intervenciones que se produjo a través de la mediación de actores locales condujo en última instancia una vez más a la formación de redes clientelares y el despilfarro de recursos públicos.18 Así, la idea prevalente en los últimos años ha sido incrementar las políticas nacionales ordinarias en el corto plazo, confiando en intervenciones para restaurar el equilibrio geográfico, dada la ineficiencia de las administraciones locales del sur, su exposición al clientelismo (y a menudo a las relaciones con el crimen) y la ausencia de capital social.19 Como consecuencia, las intervenciones estructurales se han reducido fuertemente. 


			Mientras tanto, desde finales de la década de 1980, la tendencia a la internacionalización y sus efectos asimétricos sobre el desarrollo de las regiones italianas han tenido también un papel en el ensanchamiento de la brecha norte-sur.20 La desintegración vertical de empresas —producto de la reacción a las luchas sindicales de finales de la década de 1960 mediante la descentralización de la producción (decentramento produttivo)— había permanecido contenida en el país hasta los años ochenta. Aunque la mayor parte de las complementariedades productivas entre empresas estaba localizada en el centro y el norte, algunas subcontratas fueron extendidas a un cierto número de empresas del sur, sobre todo en los sectores textil y moda y del calzado. Cuando terminaba la década de 1980, sin embargo, la situación cambió y el proceso de fragmentación productiva asumió características diferentes. En un escenario que veía cómo la presión competitiva de los países emergentes ganaba espacios, con un tipo de cambio que ya no era susceptible de ajustes competitivos como en el pasado, y una difusión omnipresente de las nuevas tecnologías de la información creando nuevas oportunidades para la coordinación espacial de las actividades productivas, las empresas italianas emprendieron nuevas reestructuraciones y reorganización de la división del trabajo, esta vez también incluyendo la internacionalización de la producción.21 


			Los resultados de este proceso de internacionalización han sido examinados en algunas contribuciones recientes que evalúan, además de las exportaciones, el impacto de las salidas de inversión extranjera directa y la deslocalización internacional en el desempeño productivo y el empleo de las empresas italianas. La mayoría de estos estudios apuntan a un aumento en la productividad y el empleo, así como una mejora de la composición del empleo de las empresas que se internacionalizan. Sin embargo, las variables geográficas introducidas en las estimaciones econométricas casi siempre muestran que este vínculo virtuoso entre internacionalización y desempeño corporativo rige sobre todo en el centro-norte, más que en el Mezzogiorno. En un estudio que toma en consideración la dimensión territorial, por ejemplo, Giunta et al. (2012) analizan la intensificación de las relaciones de subcontratación entre empresas italianas en la década de 1990. Descubren que aunque la promoción de las relaciones verticales entre empresas puede observarse a lo largo de toda Italia, en el caso del Mezzogiorno, a diferencia del centro-norte, no se ve acompañada por un avance en términos de innovación tecnológica, propensión a la exportación y creciente rentabilidad o productividad para las empresas subcontratadas.  


			Las empresas del sur parecen incapaces de salir del estadio de proveedor cautivo, permaneciendo subordinadas y vulnerables a las presiones competitivas. Pero esto no es todo, ya que los procesos de internacionalización que implican a las empresas del norte contribuyen a debilitar los vínculos de complementariedad productiva con las empresas del sur: la expansión de la cadena de valor hacia una dimensión internacional conseguida por las empresas del norte de Italia está tendiendo progresivamente al socavamiento de las conexiones de subcontratación existentes con las fábricas del sur. A su vez, esto contribuye al todavía mayor debilitamiento de la estructura productiva del Mezzogiorno. Esta dinámica de polarización y ensanchamiento de la brecha dentro de un país periférico subsiguiente a los procesos de internacionalización sugiere algunas analogías con los procesos que se encuentran detrás de la divergencia entre ciertas áreas del principal país del centro:22 la desindustrialización que se produjo en Alemania Oriental después de la reunificación continuó en las décadas sucesivas, también como consecuencia de la relocalización de la producción de empresas de Alemania Occidental en países del centro y el este de Europa.23 


			Algunos estudios sobre el sistema productivo italiano llevados a cabo en vísperas de la crisis revelan una significante diferenciación respecto a la resiliencia de las empresas a escala territorial (Banco de Italia, 2009; Bugamelli et al., 2009; Accetturo et al., 2011; Bronzini et  al., 2013).24 Estos estudios ponen en evidencia que mientras un gran número de empresas en el centro y el norte han podido encontrar una inclusión eficiente en las cadenas de producción internacionales, muy pocas empresas del sur están involucradas en cadenas de valor globales, y muestran además un poder de negociación más débil. Estos descubrimientos también sugieren que, mientras las empresas del centro y norte se enfrentaron a la crisis implementando estrategias de reestructuración productiva y mayor eficiencia, con reducción de costes, diversificación de mercados y desarrollo de la calidad de los productos, las empresas del sur — generalmente de menores dimensiones, con acceso al crédito limitado y escaso poder de negociación en las relaciones de subcontratación— limitaron sus esfuerzos a reducir los márgenes de beneficio. Claramente, este contraste en la respuesta a la crisis contribuye a comprometer las perspectivas de crecimiento de las empresas meridionales, reduciéndolas a condiciones de marginalidad y ensanchando aún más la brecha con el centro y el norte. Incluso algunos análisis empíricos que estudian el impacto de la crisis en el sistema productivo italiano a nivel de empresa dibujan un cuadro en el que es fácilmente detectable un desfase aún mayor en la brecha productiva entre el norte y el sur de Italia. 


			En un sector fundamental, sin embargo, sí se ha producido una convergencia sustancial: la educación. Las últimas décadas han sido testigos de una mejora de los niveles educativos de Italia tanto en el norte como en el sur. Aquí nuestra referencia no son indicadores específicos como las tasas de abandono de los estudios o los indicadores PISA (el programa internacional para la evaluación de estudiantes), sino los niveles escolares y educacionales. Se puede decir que durante un período considerable se ha producido un proceso de convergencia creciente entre norte y sur en los niveles educativos de la fuerza de trabajo, que, no obstante, no se ha traducido en una mayor cualificación del trabajo incorporado a los procesos productivos en el sur (Celi y Sportelli, 2004). Más bien parece que la creciente convergencia en los niveles educativos y la divergencia en la estructura productiva se han combinado para alimentar los flujos migratorios de fuerza de trabajo cualificada del Mezzogiorno al centro-norte (Celi, 2013). Efectivamente, tras un descenso de la movilidad interna que comenzó en la década de 1970 y se mantuvo durante dos décadas,25 desde los noventa se ha producido un giro muy acentuado en la emigración interna: entre 1990 y 2009, 2.350.000 personas se han desplazado del Mezzogiorno al centro-norte (Svimez, 2012). Sin embargo, en contraste con la emigración interna del período del «milagro económico» italiano, cuando una gran masa de mano de obra del sur con escasos niveles de educación inundó las fábricas del «triángulo industrial italiano»,26 los flujos migratorios recientes que parten del Mezzogiorno están formados por personas con altos niveles de educación (Mocetti y Porello, 2010). Por tanto, agravando los procesos de polarización estructural entre las regiones meridionales y el resto de Italia, aparecen los efectos de una fuga de cerebros: una privación de recursos humanos ricos en conocimiento, creatividad, habilidades y potencial productivo que sería crucial para el futuro desarrollo económico y civil del Mezzogiorno. 


			El sur de Italia sufre las consecuencias de una doble desarticulación: la creciente distancia con el norte de Italia y la creciente brecha entre Italia y el centro de Europa. Parece claro que, dado el marco interpretativo que hemos esbozado, y en ausencia de medidas para restaurar el equilibrio regional e industrial, los procesos de globalización y europeización contribuirán al ensanchamiento de la brecha estructural entre el Mezzogiorno y el centro-norte. Es necesaria una intervención muy vigorosa para reforzar y recualificar la estructura productiva del Mezzogiorno, junto con políticas que fomenten el capital humano y el capital social del sur. De lo contrario, estas últimas políticas por sí mismas podrían ser, paradójicamente, contraproducentes, con el riesgo de perpetuar la huida de la fuerza de trabajo más cualificada de las regiones meridionales, y poner así en riesgo el desarrollo del Mezzogiorno durante mucho tiempo. 


			Sin embargo, la tendencia de los últimos años se ha caracterizado por el abandono de cualquier medida significativa para una recuperación estructural del Mezzogiorno. Incluso los estudios elaborados por el Banco de Italia, a la vez que denuncian el atraso de la estructura productiva y la dramática fuga de recursos, continúa paradójicamente proponiendo políticas de desarrollo fútiles basadas en el mercado. Por ejemplo: 


			 


			Es principalmente un problema de acciones que no tengan como objetivo específicamente la industria, sino más bien el sistema productivo en general, y la promoción de la vida civil: determinación en la lucha contra el crimen y la corrupción, que obstruyen la competencia y frustran las oportunidades de las empresas más meritorias; mejora en la eficiencia y la calidad de los servicios públicos, que están lejos de ser adecuados en el sur (Bronzini et al., 2013: 8). 


			 


			El enfoque predominante sigue eludiendo la necesidad de una política industrial de largo plazo (véase capítulo 9, y Ginzburg y Simonazzi, 2017). La paradoja de la intervención pública es que el abandono de la política industrial no significa una reducción de la intervención del Estado, ya que el mantenimiento de niveles de consumo y renta aceptables en el Mezzogiorno, igual que en los länder de Alemania Oriental, ha conllevado unas transferencias masivas de recursos estatales (Giacchè, 2014). Esta paradoja continuará existiendo si la política industrial y, en general, el papel del Estado como emprendedor sigue siendo ignorado. 


			 


			5. CONCLUSIÓN 


			 


			La brecha creciente entre el centro y la periferia de Europa ha conllevado la creación o ampliación de más desigualdades, tanto en el centro como en la periferia. Igual que los países de la periferia, que se han caracterizado por divergencias internas históricas, el centro no ha estado libre de polarización y divergencia. El lado oscuro del éxito económico de Alemania oculta la creciente segmentación del mercado laboral alemán: los trabajadores industriales cualificados empleados en el sector exportador gozan de protección y salarios elevados, mientras que los componentes más frágiles del mercado laboral, es decir, los trabajadores con sueldos bajos, los trabajadores precarios y los trabajadores pobres, prevalecen en el sector servicios. La creciente desigualdad salarial y el empobrecimiento de una parte significativa de la población alemana arrojan nueva luz sobre las fuentes del superávit comercial alemán. De hecho, el aumento de la proporción de trabajadores con salarios bajos fue de la mano con un aumento notable de la incidencia de los bienes de consumo de baja calidad en las importaciones alemanas. Esta evidencia tiene dos importantes implicaciones. Por un lado, resalta la importancia de los «efectos renta», además de la devaluación interna, en la creación del superávit comercial alemán. Por otro lado, contribuye a explicar el cambio en la red comercial de Alemania, en concreto, el desvío de las importaciones alemanas de los bienes «de lujo» producidos en la PS hacia los bienes de consumo de baja calidad y más baratos de China. Volveremos a este problema en el capítulo siguiente.  


			También se encuentran desigualdades crecientes dentro de los países periféricos. Centrándonos en la división norte-sur en Italia, hemos demostrado cómo la implicación asimétrica de las regiones italianas en el proceso de internacionalización —intensificado todavía más durante las últimas dos décadas— contribuyó a ampliar la distancia socioeconómica entre el Mezzogiorno italiano y el resto del país. El abandono de la política industrial en favor de una agenda orientada al mercado y el impacto diferencial de la crisis de 2008 han provocado una ampliación de la brecha. A partir de 2008, la caída del PIB del sur ha sido el doble que la del centro-norte, con una caída más intensa en la inversión, el empleo y la capacidad productiva en el sur. La caída drástica de la renta y el empleo ha provocado un resurgimiento significativo de la migración interna del sur al centro-norte que, a diferencia del pasado, está conformada por personas jóvenes y altamente formadas, una circunstancia que penaliza todavía más el desarrollo futuro del Mezzogiorno.  
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			LAS REDES DE COMERCIO EUROPEO ENTRE EL CENTRO Y LA PERIFERIA 


			 


			1. INTRODUCCIÓN 


			 


			En los capítulos 1 y 2 hemos investigado los elementos estructurales e institucionales que se encuentran en el fondo de la división centroperiferia en Europa. Hemos argumentado que la reorganización jerárquica de la estructura industrial europea ha fomentado la aparición de dos periferias: la periferia sur (PS) y la periferia este (PE). En este capítulo vamos a proporcionar una ilustración de tal reorganización. Nos concentraremos en sus principales factores, en particular en el papel que ha desempeñado el sector manufacturero alemán y sus variables relaciones con ambas periferias. 


			Desde la aparición del euro, la PS ha experimentado un debilitamiento de su base industrial y ha aumentado su dependencia respecto a los flujos financieros extranjeros. De manera opuesta, y como consecuencia de su integración en lo que Stehrer y Stöllinger (2015) llaman el «núcleo manufacturero centroeuropeo» (CEMC por sus siglas en inglés), la PE ha ensanchado y fortalecido de forma espectacular su base manufacturera (véase capítulo 4). La producción de manufacturas —muy conectada con las actividades de las empresas con sede en Alemania— ha proliferado en la PE, en parte expulsando a productores localizados en la PS (véase capítulo 2, y Simonazzi et  al., 2013). Además de las dos periferias, existe una tercera incipiente que está formada por el conjunto de economías del este que se han incorporado recientemente a la UE pero que tienen poca o ninguna vinculación con la red productiva alemana —esto es, Bulgaria, Croacia, Estonia, Letonia, Lituania y Rumanía—. Contrariamente a los países más relacionados con la economía alemana, este grupo tiene dinámicas de crecimiento más débiles, en particular en lo que se refiere a las exportaciones, y el crecimiento de su base manufacturera no es comparable (Lefilleur, 2008). Dentro de este proceso de reorganización, Francia está experimentando un relativo declive económico y político; un declive que, como se verá a continuación, se detecta fácilmente en sus relaciones comerciales (sobre este punto véase también el capítulo 3). 


			Este capítulo muestra la reorganización jerárquica de la economía europea desde diferentes perspectivas. El siguiente apartado describe los cambios en la estructura de la red comercial entre Alemania, Francia, la PS, la PE y algunos socios internacionales clave. Documenta así el auge del liderazgo comercial alemán desde la introducción del euro en 1999, la remodelación de la PS y la creciente relevancia de la PE. El apartado 3 repasa las relaciones estructurales, teniendo en cuenta la fragmentación internacional de la producción y las diversas estrategias de relocalización.1 El apartado 4 documenta el desarrollo de las relaciones centro-periferia considerando la evolución de un sector clave, el automovilístico. 


			 


			2. LAS REDES COMERCIALES EUROPEAS 


			 


			La década posterior a la introducción del euro coincide con la coronación de Alemania como el líder comercial europeo. La consolidación del liderazgo económico alemán y la reorganización industrial que la acompañó dio lugar a una reestructuración más general de las diversas áreas directa o indirectamente conectadas con la economía germana. En las páginas que siguen exploraremos dos redes comerciales diferentes. La primera red (que llamaremos a partir de ahora R1) se centra en las cambiantes relaciones entre Alemania y sus socios meridionales, e incluye a Alemania, España, Francia, Grecia, Italia y Portugal. La segunda red (desde ahora R2) comprende toda la eurozona, los países del este próximos y lejanos al centro, además de Alemania, Francia, los grupos de países que pertenecen a la PS y la PE, el resto de los países del euro (Euro-9, que son estos: Austria, Bélgica, Chipre, Eslovenia, Finlandia, Irlanda, Luxemburgo, Malta y Países Bajos) y China. 


			Analizaremos la evolución de las redes 1 y 2 para los años 1999, 2008 y 2014. Este período cubre las relaciones comerciales europeas antes y después de la creación del euro, y antes y después de la crisis. La figura 6.1 muestra la red R1 en 1999. Las flechas parten de los países con superávit y apuntan a los países con déficit. Los recuadros pequeños en medio de cada flecha informan de la cantidad de exportaciones bilaterales. Siguiendo la dirección de las flechas, el primer recuadro contiene el valor de las exportaciones del país con superávit, y el segundo muestra el valor de las exportaciones del país con déficit (esto es, las importaciones del país con superávit procedentes del país con déficit).2 Así, en el caso de las relaciones bilaterales entre Alemania e Italia en la R1, la flecha parte de Alemania y llega a Italia, indicando que aquel país tiene un superávit con respecto a este. Las cifras en los recuadros muestran que en 1999 el comercio entre ambos países estaba prácticamente equilibrado. De hecho, el superávit alemán con respecto a Italia sumaba 950 millones de dólares, significativamente menor que los superávits de Alemania con respecto al resto de los países de la R1. En general, la red 1 exhibe un claro orden jerárquico. Alemania tiene superávits con el resto de los países considerados, seguida de Italia que, a su vez, y con la excepción de su pequeño déficit con respecto a Alemania, mantiene también superávits con respecto a los demás países. Francia tiene superávits comerciales con Grecia, España y Portugal. Por tanto, dos países —Alemania (con un superávit total de 28.550 millones de dólares) e Italia (con un superávit total de 13.680 millones de dólares)— tienen superávits frente al resto de la red. Los superávits bilaterales de Francia con el resto de los países de la red no son suficientes para compensar su fuerte déficit con respecto a Alemania (e Italia). España sufre el mayor déficit agregado (12.840 millones de dólares), solo ligeramente compensado por un considerable superávit bilateral con Portugal. 
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			Figura 6.1. Red  1 (1999): Alemania, Francia, España, Grecia, Italia y Portugal. (Fuente: Elaboración de los autores a partir de datos de COMTRADE.) 


			 



			La figura 6.2 muestra cómo la R1 cambió en 2008, ocho años después de la introducción del euro. La cifra más sorprendente corresponde al superávit alemán, que se disparó con respecto a todos los demás países: cuatro veces más alto que en 1999 con respecto a Francia y España, significativamente más alto con Grecia, Italia y Portugal. Italia se las ha arreglado para más que compensar su enorme déficit con Alemania a través de mejoras en sus superávits con respecto al resto de los países de la red (logrando un superávit total de 6.710 millones de dólares). El declive económico de Francia, que se ha explicado en el capítulo 3, se refleja en la evolución del balance de su comercio bilateral: un enorme déficit con Alemania, un creciente déficit con Italia y el antiguo superávit con España convertido ahora en déficit. Los progresivos superávits de España con Grecia, Francia y Portugal no son suficientes para compensar su explosivo déficit con Alemania y, en menor medida, con Italia. Grecia registra déficits crecientes con todos los miembros de la red, y los que mantiene con Alemania e Italia se han disparado. La estructura jerárquica aparece reforzada: mientras los flujos bilaterales se han doblado, los superávits alemanes se han triplicado. Italia consigue mantener su posición superavitaria neta, mientras que las mejoras alcanzadas por España con respecto a Francia, Portugal y Grecia no alcanzan a compensar su gran déficit con Alemania. Si Alemania resulta el líder indiscutible, Francia aparece como el gran perdedor en este período. Pero los efectos de seis años de crisis que aparecen en la figura 6.3 cambian radicalmente el panorama. 
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			Figura 6.2. Red  1 (2008): Alemania, Francia, España, Grecia, Italia y Portugal. (Fuente: Elaboración de los autores a partir de datos de COMTRADE.) 


			 



			Entre 2008 y 2014 el valor del comercio total dentro de la red disminuyó fuertemente. Esta caída se explica por un fuerte descenso en las importaciones de todos los países excepto Alemania, solo parcialmente compensado por un aumento de las importaciones alemanas procedentes de todos los socios de la red, excepto Italia y Grecia. En concreto, las exportaciones totales de Alemania hacia el resto de los países en 2014 fueron un 18% inferiores en valor respecto a las de 2008 (una caída de 58.350 millones de dólares), lo que produjo una importante erosión de los superávits germanos. La crisis de la periferia sur también alcanzó a Francia, cuyas exportaciones al área, excluyendo Alemania, disminuyeron un 22,5 %  (26.000 millones de dólares), solo parcialmente compensadas por un aumento en sus exportaciones a Alemania (8% más). El déficit de Francia con respecto al resto de la R1 aumentó más que su caída con respecto a Alemania, de modo que el déficit francés total alcanzó 64.500 millones de dólares. El ajuste de las importaciones españolas fue especialmente severo: –28,6% en importaciones desde Alemania y –21,3% desde el resto de la zona; esto es, un ajuste total de –24,1%, lo que hizo que el déficit exterior español se convirtiera en superávit. Así, los impulsos deflacionistas transmitidos a través del multiplicador del comercio exterior hicieron sentir sus efectos en las economías del área, incluyendo a Alemania e Italia. Esta última en particular fue el único país (con la excepción de Grecia) que no aumentó sus exportaciones a Alemania, y pudo incrementar su balance bilateral con Francia solo gracias a una bajada excepcional en sus importaciones. Los efectos disruptivos de la crisis en la PS no variaron la estructura jerárquica del comercio. Sin embargo, fueron lo suficientemente importantes para inducir en las industrias exportadoras del centro una reorganización de sus mercados extranjeros en busca de nuevas salidas para sus excedentes. Tal reorganización se vio facilitada por el proceso en marcha de globalización y regionalización del comercio mundial y, en el último período, por el espectacular crecimiento de la economía china. La R2 permite contextualizar el cambio en las relaciones comerciales europeas, insertándolo en estos procesos más amplios. 
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			Figura 6.3. Red  1 (2014): Alemania, Francia, España, Grecia, Italia y Portugal. (Fuente: Elaboración de los autores a partir de datos de COMTRADE.) 


			 



			En 1999, la R2 estaba todavía centrada en Europa (figura 6.4). Alemania ya no era un exportador neto con respecto a todos los países, como pasaba en la R1. Compensaba su déficit con el grupo Euro-9, que era su socio más importante en términos de volumen de comercio, con superávits con respecto a Francia y la PS. El volumen de comercio con la PE y China era aún relativamente pequeño, y su saldo era de un pequeño superávit con la PE y de déficit con China. En términos generales, Alemania gozaba de un superávit de 23.670 millones de dólares. El grupo del Euro-9, por su parte, tenía superávits con todos sus socios, con la excepción de China. Debe notarse, sin embargo, que los superávits del Euro-9 —en especial el que mantenía con Alemania— se encontraba posiblemente muy influido por el llamado «efecto Rotterdam», esto es, por el papel de hub comercial mundial que ejercían los Países Bajos. Sirviendo de área de tránsito, especialmente a través del puerto de Rotterdam, los Países Bajos importaban bienes producidos en otros países y entonces los reexportaban. Aunque registraba superávits con todos los países o grupos excepto con Francia, China era en 1999 todavía un jugador menor en términos de volumen de comercio, y sus superávits eran igualmente pequeños. La PS tenía fuertes relaciones comerciales con todos del demás países de la UE, y mantenía déficits con todos ellos, con la sola excepción de la PE. Esta última tenía por su parte débiles relaciones comerciales con toda la red, excepto con Alemania. El panorama era muy diferente nueve años después. En 2008 (figura 6.5), las exportaciones chinas a sus socios de la R2 eran diez veces mayores que en 1999. Un crecimiento menos pronunciado, aunque significativo, caracterizó a las importaciones chinas, con Alemania que exhibía el mayor valor de exportaciones y el déficit bilateral más pequeño. El auge de China en el comercio internacional se refleja en el refuerzo generalizado de los lazos comerciales chinos —tanto importaciones como exportaciones— con casi todos sus socios. 
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			Figura 6.4. Red  2 (1999): Alemania, China, Francia, periferia sur (PS: España, Grecia, Italia y Portugal), periferia este (PE: Hungría, Polonia, República Checa y República de Eslovaquia) y eurozona 9 (Euro-9: Austria, Bélgica, Chipre, Eslovenia, Finlandia, Irlanda, Luxemburgo, Malta y Países Bajos). (Fuente: Elaboración de los autores a partir de datos de COMTRADE.) 


			 



			Las relaciones comerciales de Alemania presentan dos características fundamentales: todos sus flujos bilaterales muestran un incremento remarcable, pero mientras el comercio alemán con el Euro-9 y la PE se encuentra bastante equilibrado, Alemania registra enormes superávits tanto con la PS como con Francia. Más aún, el espectacular aumento en los volúmenes de comercio entre Alemania y la PE entre 1999 y 2008 es prueba de la creación de una densa red de relaciones de comercio y de producción (véase capítulo 2). El valor de las exportaciones de la PE (de bienes intermedios) hacia Alemania superó el valor de las exportaciones de la PS, lo que apunta a un relativo debilitamiento de las relaciones entre Alemania y la PS, y la expulsión de los proveedores de la PS de las cadenas de valor de las manufacturas alemanas. Aunque manteniendo un déficit neto con respecto a sus socios de la R2 (que sumaba 45.990 millones de dólares), la PE se convirtió en exportadora neta con respecto a Francia y la PS, los cuales, a su vez, tuvieron déficits con todos los socios de la R2 (139.960 millones de dólares en el caso de Francia). El proceso de reorganización jerárquica que tenía lugar en Europa se interconectaba así con las tendencias globales, específicamente con el auge de China. 
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			Figura 6.5. Red  2 (2008): Alemania, China, Francia, periferia sur (PS: España, Grecia, Italia y Portugal), periferia este (PE: Hungría, Polonia, República Checa y República de Eslovaquia) y eurozona 9 (Euro-9: Austria, Bélgica, Chipre, Eslovenia, Finlandia, Irlanda, Luxemburgo, Malta y Países Bajos). (Fuente: Elaboración de los autores a partir de datos de COMTRADE.) 


			 



			La crisis de 2008 remodeló la R2 (figura 6.6). Los principales cambios concernieron al triángulo Alemania-PE-China. Alemania se encontraba ahora en situación de superávit respecto a China y de déficit respecto a la PE, mientras que esta había incrementado su déficit con China. La consolidación de este triángulo parece encajar bien con dos tendencias distintivas relacionadas con el desarrollo de la crisis. Primeramente, como consecuencia de la fuerte caída de las importaciones de la periferia sur, Alemania fue capaz de reorientar parcialmente sus exportaciones a China. En segundo lugar, la creciente importancia de la PE se reflejaba ahora en el superávit que esta región tenía con Alemania. La ya débil posición comercial francesa empeoró en 2014. 


			 


			3. LA ESTRUCTURA DEL COMERCIO 


			 


			Las redes R1 y R2 ilustran la reorganización jerárquica de las relaciones comerciales dentro de la UE y la UEM. Este proceso está dirigido por la consolidación del liderazgo alemán, que parece desplegarse a través de una doble estrategia: una estrategia regional consistente en expandir y reforzar la red comercial oriental, y otra global basada en el establecimiento de conexiones cada vez más estrechas con China. Anteriormente hemos argumentado que la crisis aceleró el comercio con China, que emergió como un fuerte socio de Alemania, y favoreció la reorientación de las exportaciones alemanas a Estados Unidos y el Reino Unido. Más aún, la consolidación de la red de manufacturas germano-PE coincidió con el debilitamiento de la PS como destino de los bienes intermedios alemanes, testimoniando así el agotamiento de los vínculos de las cadenas de oferta entre ambas regiones. Para probar estas hipótesis vamos a analizar ahora el cambio en la importancia relativa de los mercados exportadores alemanes y la composición del comercio alemán. Los desarrollos en la organización de la producción han variado el modo en que las empresas organizan su producción y compiten en los mercados domésticos e internacionales. La fragmentación internacional de la producción significa que mirar los datos agregados de exportación podría conducir a interpretaciones erróneas de la competitividad relativa de los países. Las cuotas de mercado de las exportaciones brutas ya no son unos indicadores inequívocos de competitividad; esta se mide de manera más precisa según el valor añadido que acumula cada economía dependiendo de su participación y su posicionamiento en las cadenas globales de valor. Esto es todavía más cierto en el caso de la PE, que es sede de muchas compañías subsidiarias de las empresas alemanas. Si la PE procesa producción principalmente de bajo valor añadido, las cifras brutas de producción y exportación pueden sobreestimar su desempeño internacional. Cuando se mide adecuadamente, la cantidad de valor añadido generado por las actividades de comercio internacional y el empleo creado gracias a este, podría verse drásticamente reducida. Por tanto, examinaremos tanto las exportaciones brutas como su contenido de valor añadido para obtener una evaluación fiable del desempeño relativo de cada país. 
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			Figura 6.6. Red  2 (2014): Alemania, China, Francia, periferia sur (PS: España, Grecia, Italia y Portugal), periferia este (PE: Hungría, Polonia, República Checa y República de Eslovaquia) y eurozona 9 (Euro-9: Austria, Bélgica, Chipre, Eslovenia, Finlandia, Irlanda, Luxemburgo, Malta y Países Bajos). (Fuente: Elaboración de los autores a partir de datos de COMTRADE.) 


			 



			 


			La reorientación del comercio alemán 


			 


			Entre 2000 y 2014, la importancia relativa de varios países y regiones como mercados para las exportaciones alemanas cambió considerablemente. En la figura 6.7 se muestran las cuotas de mercado de una serie de destinos para las exportaciones totales de Alemania en algunos años seleccionados entre 2000 y 2014. Los datos testimonian el enorme incremento de la PE y China, y la caída de la PS. Dentro de la PS, el modelo, que difería dependiendo de los países antes de la crisis, se ha vuelto más homogéneo desde la crisis en adelante: el porcentaje de la región disminuye de forma importante pasando del 12,6 al 9,3%, siendo reemplazada por China, el Reino Unido y Estados Unidos. De forma contraria, después de una bajada temporal en 2012, la cuota de la PE retorna a los niveles de 2008. 


			El patrón de conducta divergente entre la PE y la PS y la creciente relevancia de China como socio comercial de Alemania encuentra nuevas evidencias cuando se estudia el comercio bilateral distinguiendo el tipo de bienes. Las figuras 6.8 y 6.9 informan del cambio en las proporciones de cada destino seleccionado en las exportaciones totales de Alemania de bienes finales e intermedios antes y después de la crisis (los períodos 2000-2008 y 2008-2014). Deben notarse los puntos siguientes: a pesar del importante boom documentado en el apartado 2, entre 2000 y 2008 el porcentaje que representaba la PS en las exportaciones alemanas de bienes finales decreció ligeramente, y solamente Grecia y España incrementaron sus porcentajes. Comparadas con una tasa de crecimiento medio anual del 13,2%, las exportaciones alemanas de bienes finales a Grecia y España aumentaron 17,8 y 15,1%, respectivamente, lo cual atestigua el papel de estos países en la aparición de desequilibrios comerciales en la fase precrisis. Después de 2008, la nueva caída —drástica— de la cuota de la PS en las exportaciones alemanas de productos finales coincidió con la consolidación de los vínculos entre Alemania, la PE y China, y el incremento de las cuotas de Estados Unidos, el Reino Unido y Japón. 
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			Figura 6.7. Evolución de las exportaciones de Alemania a diversos destinos, en porcentaje de cada país/zona sobre el total de exportaciones de Alemania (2000-2014). (Fuente: Elaboración de los autores a partir de datos del CEPII.) 
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			Figura 6.8. Evolución  de  las  exportaciones  de  Alemania  de  bienes  finales  en diversos países, por cuotas relativas de países (variación entre 2000-2008 y 2008-2014). (Fuente: Elaboración de los autores a partir de datos del CEPII.) 
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			Figura 6.9. Evolución de las cuotas relativas sobre el total de exportaciones de Alemania de bienes intermedios en diversos países (variación entre 2000-2008 y 2008-2014). (Fuente: Elaboración de los autores a partir de datos del CEPII.) 


			 



			El cambio en las cuotas de mercado de bienes intermedios también registra la relocalización drástica ocurrida entre la PS, la PE y China. El porcentaje de la PS disminuyó considerablemente también en el período anterior a la crisis, siendo Italia el país que experimentó la mayor reducción. Como se ha mencionado antes, esta evidencia parece confirmar la idea del desplazamiento de los proveedores italianos debido a la aparición del hub manufacturero Alemania-PE (véase capítulo 2, y Simonazzi et al., 2013). Desde la crisis, el aún mayor incremento del porcentaje de China subraya la intensificación de las relaciones germanochinas. 
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			Figura 6.10. Impacto en el empleo de las exportaciones de Alemania, en diversos países (porcentaje sobre el total de empleo creado en la UE, 2000-2011). (Fuente: Elaboración de los autores a partir de datos de WIOD.) 


			 


			Estos cambios en las relaciones de la economía alemana con sus periferias, la PE y la PS, se reflejan en el impacto de las exportaciones en el empleo. Utilizaremos la base de datos World Input Output Database (WIOD)3 para calcular los impactos directos e indirectos en el empleo de las exportaciones de Alemania, Italia y Francia (figuras 6.10, 6.11 y 6.12).4 Considerando los efectos de la fragmentación de la producción en los distintos países, el impacto sobre el empleo se calcula como el porcentaje de empleo generado en el país j (Alemania, España, Francia, Grecia, Italia, Portugal y los países de la PE en conjunto) por las exportaciones del país i (Alemania, Francia e Italia) en el total del empleo de la UE asociado con las exportaciones del país i. Desde el año 2000, el empleo activado por las exportaciones alemanas (figura 6.10) se localiza de manera creciente en la PE; el porcentaje de puestos de trabajo activados en Italia y España cae o se estanca, y no existe una tendencia clara en lo que se refiere a Francia. En el caso del empleo generado por las exportaciones francesas (figura 6.11), existe un incremento sustancial en el porcentaje de puestos de trabajo activados en Alemania y en la PE, mientras que la PS permanece estancada. Un patrón análogo aparece para el impacto sobre el empleo de las exportaciones italianas (figura 6.12): el porcentaje de empleo aumenta en Alemania y la PE, mientras que desciende tanto en Francia como en la PS. 
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			Figura 6.11. Impacto en el empleo de las exportaciones de Francia, en diversos países (porcentaje sobre el total de empleo creado en la UE, 2000-2011). (Fuente: Elaboración de los autores a partir de datos de WIOD.) 
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			Figura 6.12. Impacto en el empleo de las exportaciones de Italia, en diversos países (porcentaje sobre el total de empleo creado en la UE, 2000-2011). (Fuente: Elaboración de los autores a partir de datos de WIOD.) 


			 



			Para completar el panorama, vamos a incluir la evolución del empleo relacionado con la exportación generado domésticamente en Alemania, Francia e Italia. Entre 2000 y 2008, Alemania fue el único país donde el porcentaje de empleo activado domésticamente sobre el total de empleo generado en la UE permaneció relativamente constante (el porcentaje nacional se movió ligeramente del 83,7 al 83,4%), mientras que tanto Francia como Italia registraron reducciones en sus porcentajes domésticos (del 84,6 al 83,1% y del 86 al 84,6%, respectivamente). Estas cifras confirman nuestra tesis de la existencia de un proceso de empobrecimiento estructural que se ha producido fuera del núcleo manufacturero de Europa central o CEMC. Sugerimos dos explicaciones para esta heterogénea dinámica. La primera, que hemos mencionado antes, se refiere a la sustitución de los proveedores de la PS por competidores radicados en la PE en la red manufacturera alemana,5 lo que ha traído como consecuencia una creciente dependencia de las empresas exportadoras francesas, italianas y españolas de los componentes producidos en Alemania y en la PE. Una segunda explicación está relacionada con la adopción de diferentes estrategias de deslocalización en Alemania y en el resto de Europa. Como se explica en Simonazzi et al. (2013) y también en el capítulo 2, la deslocalización de las empresas alemanas hacia la PE era parte de una estrategia competitiva más amplia que implicaba a organizaciones empresariales, sindicatos y al gobierno federal. De forma más específica, la implicación de los sindicatos de los sectores manufactureros —con el objeto de poner una atención más especial en los trabajadores industriales más especializados y en la producción de alto valor— contribuyó a preservar el empleo doméstico. Como argumenta Chiappini (2012), la red Alemania-PE es el resultado de un proceso de especialización vertical. Es decir, las empresas alemanas deslocalizaron la producción de componentes específicos de una cadena de producción conservando las fases finales de la cadena (así como los componentes más intensivos en valor añadido del proceso productivo) en casa y exportando el producto final.6 De manera opuesta, las empresas francesas e italianas se decantaron más por estrategias que implicaban la deslocalización de la producción entera.7 En consecuencia, la destrucción de empleo relacionada con la deslocalización ocurrida en Francia e Italia ha sido significativamente más fuerte que en Alemania. Esto ayuda a explicar, por un lado, la remodelación de las bases manufactureras de Francia e Italia, y por otro, la diferente evolución de la intensidad del empleo relacionado con las exportaciones. En general, ambas estrategias favorecieron una ampliación generalizada de la base industrial manufacturera de la PE. Además, la estrategia alemana de especialización vertical favoreció la mejora tecnológica de la base manufacturera de la PE. Como hemos mostrado en el capítulo 4, desde el principio de la década de 2000, el porcentaje de producción de media y alta tecnología llevada a cabo en la PE se ha incrementado constantemente, mientras que ha sucedido lo opuesto en Francia y en la PS. 


			 


			Porcentajes de exportación bruta y creación de valor añadido 


			 


			La evolución de los porcentajes de exportación bruta desde las primeras etapas del mercado común, en 1995, hasta los años posteriores a la crisis de 2008 (figuras 6.13 y 6.14) confirman los resultados del análisis de las dos redes, R1 y R2. El comportamiento del comercio alemán contrasta con las pérdidas de cuota de mercado de Francia y la PS. Francia sufre pérdidas tanto en el capítulo de bienes finales como en el de intermedios, mientras que la PS tiene un desempeño ligeramente mejor en bienes intermedios. En contraste, la PE muestra el mayor incremento en la cuota de exportaciones brutas tanto de bienes finales como de intermedios. 
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			Figura 6.13. Cuotas de mercado de las exportaciones mundiales, en el sector industrial, bienes finales. (Fuente: Elaboración de los autores a partir de datos de TIVA-OCDE.) 


			 



			Sin embargo, nosotros argüimos al principio de este apartado que una evaluación fiable del comportamiento relativo de un país requiere un examen tanto de las exportaciones brutas como de su contenido en términos de valor añadido. Los recientes esfuerzos para construir bases de datos que hagan posible trazar flujos de inputs intermedios y dinámicas de «comercio de valor añadido» han proporcionado nuevas fuentes estadísticas muy explicativas. Los datos captan el valor añadido creado domésticamente por la demanda extranjera, tanto directamente a través de las exportaciones de bienes y servicios finales, como indirectamente a través de las exportaciones de bienes intermedios contenidos en la demanda extranjera final. Por tanto, la medida refleja cómo las industrias domésticas («aguas arriba» en la cadena de valor) están conectadas a los consumidores de otros países, incluso cuando no existe una relación de comercio directo. Como sugiere la OCDE, esta medida se puede interpretar como «exportaciones de valor añadido». Por tanto se trataría de una aproximación a los beneficios económicos que obtiene un país de su participación en las altamente fragmentadas cadenas globales de valor. 
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			Figura 6.14. Cuotas de mercado de las exportaciones mundiales, en el sector industrial, bienes intermedios. (Fuente: Elaboración de los autores a partir de datos de TIVA-OCDE.) 


			 



			Cuando utilizamos esta variable, los datos confirman las tendencias observadas para las exportaciones brutas (figura 6.15). Esto es, incluso cuando la fragmentación de la producción se tiene en cuenta explícitamente, Alemania y la PE claramente superan en comportamiento a Francia y la PS. Esta evidencia se encuentra en línea con las dinámicas del empleo activado directa e indirectamente en Alemania y la PE por las exportaciones francesas y de la PS. 


			 


			4. LA EVOLUCIÓN DE LA INDUSTRIA DEL AUTOMÓVIL  EN EUROPA 


			 


			El análisis de la evolución de sectores clave puede reforzar nuestra comprensión de los cambios en el posicionamiento internacional relativo y las relaciones jerárquicas entre los diversos países. La industria automovilística desempeña un papel primordial en la manufactura europea (véase capítulo 3).8 Su importancia está relacionada con una serie de factores. Primero, su peso en términos de empleo, producción (vínculos directos e indirectos con el resto de la economía) e intensidad tecnológica (las compañías que operan en esta industria son responsables de una gran parte de la inversión en I+D y las patentes). En segundo lugar, este sector se encuentra tradicionalmente liderado por unas pocas empresas oligopolísticas capaces de influir con sus decisiones a un gran número de mercados y actores económicos. Tercero, la industria automovilística se caracteriza por unos procesos productivos altamente fragmentados, con empresas líderes que gobiernan largas cadenas que se extienden por diversas regiones y países (Amighini y Gorgoni, 2014). Cuarto, existe una rígida jerarquía tecnológica a lo largo de las cadenas de valor: las compañías líderes desarrollan y son propietarias de tecnologías clave, mientras que los proveedores periféricos operan en una especie de subordinación tecnológica. Como la distribución jerárquica de poder a lo largo de la cadena de valor modela la localización de importantes capacidades tecnológicas e institucionales, el desempeño internacional está relacionado con la distribución de poder en las cadenas de valor, el cual está concentrado allí donde se toman las decisiones relevantes y donde se encuentran las partes cruciales de los procesos productivos (Timmer et al., 2013). En este apartado nos enfocaremos en el sector automovilístico con el objetivo de observar con más detalle la creación de un centro radicado en Centroeuropa y la división de las periferias que compiten entre ellas. 


			 


			[image: ]


			 


			Figura 6.15. Tasa porcentual promedio de variación del contenido doméstico de valor añadido de la demanda externa, en sector manufacturero. (Fuente: Elaboración de los autores a partir de datos de TIVA-OCDE.) 


			 



			Comenzamos observando la evolución de la producción de los vehículos a motor en Alemania, Francia, Italia, España y la PE entre 2001 y 2016 (figura 6.16). Las tendencias de la industria reflejan las dinámicas de comercio agregado mostradas anteriormente. Destacan tres características. Primera, después de 2001, la PE se convirtió en una localización de máxima importancia en la producción de vehículos a motor. Desde mediados de la década de 1990, la proporción más grande del flujo de inversiones extranjeras directas de Europa occidental hacia la PE se ha referido a la fabricación de automóviles y equipamiento para vehículos a motor. Esto representa casi el 20% de la inversión extranjera directa agregada de la región, y actualmente se trata de la principal industria de la PE (Lefilleur, 2008). Segunda, a pesar del intenso proceso de deslocalización, Alemania muestra un incremento en la producción doméstica. Tercera, la producción disminuye en Francia, Italia y España, y la contracción es todavía mayor desde la crisis. 
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			Figura 6.16. Producción de la industria automovilística. Se muestra el índice de producción (2001 = 100). (Fuente: Elaboración de los autores a partir de datos* de Eurostat-STBS.)  


			* Datos ajustados estacionalmente. 


			 



			Los diferenciales en los costes laborales son uno de los impulsos fundamentales para la expansión alemana hacia el este, donde las empresas alemanas relocalizan segmentos intensivos en trabajo, mientras mantienen actividades intensivas en I+D en Alemania (Nunnenkamp y Spatz, 2002; Nunnenkamp, 2005; Leaman 2009). Leaman (2009: 145) describe que en 2002 «las principales localizaciones para la inversión extranjera directa alemana en la región —Eslovaquia, Hungría, Polonia y la República Checa— tenían unos costes salariales totales por hora de entre una cuarta y una quinta parte de los de la Alemania del Este». Los diferenciales en la fiscalidad a las empresas y, más en general, el sistema fiscal favorable a las empresas que caracteriza a la PE, representan un segundo incentivo. Los generosos subsidios fiscales que la República de Eslovaquia ha ofrecido a las empresas industriales alemanas, por ejemplo, «han tenido éxito en su objetivo de atraer primeramente a Volkswagen y más tarde a Hyundai, Kia y Peugeot tanto con beneficios fiscales como con ayudas directas finalistas» (ibid.: 149).9 Leaman aporta evidencias del desplazamiento de producción desde los fabricantes del sur de Europa a favor de la red manufacturera de Alemania y la PE. En 2002, por ejemplo, el Grupo Volkswagen decidió trasladar el 10% de la producción del Seat Ibiza de la planta de Martorell (Cataluña) a Bratislava, después del fracaso de las negociaciones con los sindicatos españoles acerca del trabajo flexible. En esa ocasión, los gestores de Volkswagen decidieron que, si la demanda caía, sería la empresa española la que reduciría la producción. 


			Las diferentes estrategias de deslocalización adoptadas por las empresas de Alemania, Francia e Italia representan una fuerza impulsora de la divergencia entre estos países de extrema importancia. De hecho, de manera diferente a las estrategias francesa e italiana, que han deslocalizado toda la producción, incluyendo el ensamblaje final y la exportación a otros países, las compañías automovilísticas alemanas han tendido a implementar una estrategia de especialización vertical, y han mantenido las fases de producción de alto valor añadido y alta tecnología en el país. Por consiguiente, a pesar de ser uno de los principales actores en el proceso de deslocalización hacia la PE, las empresas germanas han preservado una parte de la producción doméstica más alta que las empresas francesas o italianas. A mediados de la década de 1990, la proporción extranjera de la producción automovilística total era 27, 23 y 26%, respectivamente, para Francia, Alemania e Italia.10 Diez años más tarde, las cifras eran 35, 30 y 30% (Chiappini, 2012: 332).11 Aunque reconoce la relativamente escasa frecuencia de la relocalización en la PE de la producción completa de un modelo de automóvil de Alemania,12 Krzywdzinski (2014) enfatiza que el punto fundamental es el modelo de división del trabajo entre Alemania y la PE. A este respecto, «la producción de automóviles compactos, pequeños y de bajo precio se ha ido trasladando gradualmente a la Europa oriental.  


			Este proceso ha reforzado la especialización de la industria del automóvil alemana en productos de calidad y en las partes del proceso productivo de alto valor añadido. Al hacer esto, las compañías aprovechan simultáneamente las ventajas de obtener componentes fabricados bajo condiciones de salarios bajos en el centro y el este de Europa. Por tanto, la producción de marcas de alta gama —por ejemplo Audi, Porsche y Mercedes— se ha incrementado de manera continua en Alemania en los últimos 20 años, mientras que las marcas tradicionales caracterizadas por una calidad baja y un nivel tecnológico escaso, ha disminuido.13 En contraste, la estrategia de deslocalización llevada a cabo por las empresas automovilísticas francesas e italianas ha tenido como consecuencia un debilitamiento relativo de la base productiva y la intensidad tecnológica domésticas (Chiappini, 2012). Debe señalarse que las unidades de producción de automóviles alemanes localizadas en la PE difieren significativamente de las unidades productivas ubicadas en otros continentes (Leaman, 2009: 148). De hecho, las unidades productivas situadas en China (140 plantas), América Latina y Norteamérica (más de 300 plantas) sirven fundamentalmente a los mercados locales. De manera opuesta, los productores de la PE se encuentran fuertemente integrados en la red de manufacturas alemana y exportan una gran parte de su producción de vuelta al país central. Las empresas automovilísticas multinacionales alemanas han adoptado la estrategia de crear una gran red integrada de componentes en la PE, manteniendo la propiedad directa de plantas que producen componentes intermedios (como ha sido el caso de Audi y Opel en Hungría) o la promoción de redes locales de suministro para las subsidiarias alemanas (como Volkswagen en la República Checa en relación con Skoda).14 


			Los indicadores relativos a la innovación confirman la división entre los productores europeos. Entre 2013 y 2016, las compañías automovilísticas alemanas aumentaron sus inversiones en I+D en un 8,6%, comparado con el 1,4 y el –1,5% de las empresas francesas e italianas. En 2015-2016, las empresas alemanas realizaron el 74% de la inversión europea en I+D en el sector de la automoción, mientras que Francia e Italia sumaron solamente el 12 y el 10%,  respectivamente (tabla 6.1). El ranking de las diez primeras empresas de automoción de la UE en términos de I+D (tabla 6.2) comprende seis empresas alemanas, dos francesas, una italiana y una británica.15 Entre 2012 y 2014, las compañías alemanas registraron cerca de 2.000 patentes; en comparación, sus competidoras francesas e italianas registraron 800 y 300 patentes, respectivamente (Lucarelli y Romano, 2016). Esta «brecha tecnológica» se aceleró a partir de la introducción del euro, y amplió la distancia entre las compañías alemanas y sus contrapartes francesas e italianas. Según datos de la OCDE, entre 2001 y 2008 el gasto en I+D alemán en la industria de la automoción creció un 3,5% anual, mientras que el crecimiento para Francia e Italia fue de 2,4 y 1,4%, respectivamente. 


			 


			Tabla 6.1 


			Empresas de automoción de Alemania, Francia e Italia:  evolución del gasto en I+D y del empleo (2013-2016) 
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			Tabla 6.2 


			Compañías automovilísticas europeas por intensidad y crecimiento del gasto en I+D (2015-2016) 
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			Aunque las actividades clave se han mantenido próximas a los cuarteles generales, la integración entre las industrias automovilísticas de Alemania y la PE está aumentando la producción y la intensidad tecnológica en ambas áreas. Las empresas de automoción localizadas en la PE están experimentando una mejora tecnológica significativa, como indica la evolución de la composición de su comercio automovilístico. Lefilleur (2008) ha demostrado que las exportaciones de la PE están caracterizándose de modo creciente por bienes intensivos en tecnología, con una caída correspondiente en la proporción de bienes intensivos en trabajo. Mientras tanto, una división regional entre centro y periferia se está desarrollando en la región de la Europa oriental. De hecho, mientras las economías que nosotros incluimos en la PE y que participan en el CEMC —por ejemplo, Eslovaquia, Hungría, Polonia y la República Checa— despliegan una mejora en sus bases industriales tanto en dimensión como en tecnología, países como Bulgaria, Croacia, Estonia, Letonia, Lituania y Rumanía no tienen signos de mejora cuantitativa ni cualitativa. Por el contrario, parece que muestran un ligero empeoramiento cualitativo.  


			La industria automovilística, tanto europea como global, ha experimentado grandes cambios estructurales. El auge de productores localizados en China y en la PE ha remodelado la producción de automóviles, haciendo que los productores líderes —Alemania, Japón y Estados Unidos— actúen como «el centro de una división internacional del trabajo más jerárquica que hace una década» (Amighini y Gorgoni, 2014: 926). En este proceso de reorganización, Alemania ha logrado ganar cuotas de mercado tanto en bienes finales como en componentes (GTAI, 2017). Aunque todas las economías del oeste de Europa aumentaron su presencia en la PE desde finales de la década de 1990 en adelante, «las compañías alemanas destacan como los actores predominantes, estando en posesión de entre una quinta y una cuarta parte de todos los activos detentados por extranjeros de los países que accedieron a la UE en 2004» (Leaman, 2009: 145), y en el año 2000 controlaban 12 de las 40 mayores empresas filiales de empresas extranjeras de la PE, que sumaban el 35% de la producción. Es actualmente el mayor productor europeo de automóviles, comprendiendo el 30 % de todos los vehículos para pasajeros fabricados y siendo sede de la mayor concentración de plantas de Fabricantes de Equipos Originales (OEM, por sus siglas en inglés) de Europa: 41 puntos OEM están localizados en Alemania, lo que supone una cuota de mercado europea por encima del 51%.16 


			La consolidación del liderazgo alemán ha venido acompañada de una compresión de las redes de producción de automóviles. Los proveedores de componentes clave (eléctricos, partes de caucho y otras diversas, y motores) se encuentran crecientemente vinculados a solamente uno o muy pocos grandes destinos, y muestran relaciones muy escasas o directamente inexistentes con otros países proveedores.17 En tal contexto, los procesos de regionalización que han dado lugar a la aparición de la red Alemania-PE toman la forma de una transformación paradigmática. Aumentando su importancia en las cadenas de valor lideradas por Alemania, los productores de componentes de la PE han aprovechado la oportunidad de aumentar sus cuotas de mercado de manera exponencial, y se han convertido al mismo tiempo en fuertemente dependientes de las operaciones de los OEM con sede en Alemania. 


			El comercio de inputs intermedios documenta muy bien los efectos del surgimiento de la red de producción Alemania-PE en el sector del transporte (figura 6.17). Hasta la aparición del euro, la industria alemana hizo un uso intensivo de los inputs intermedios procedentes de Francia, Italia y España. Desde entonces, sin embargo, el origen geográfico de los proveedores intermedios alemanes ha cambiado rápidamente. Entre 1998 y 2010, el porcentaje de bienes intermedios importados desde la PE en el total de bienes intermedios domésticos alemanes se disparó, y pasó del 6 al 20%, al tiempo que los porcentajes de Francia, Italia y España declinaron del 12,6 al 9,6%,  del  6,2 al 4,6%, y del 6 al 3%, respectivamente. No solo estos países han sufrido realmente el desplazamiento por parte de la PE, sino que además también han experimentado un debilitamiento en sus vínculos y un aumento en los bienes intermedios importados producidos en la PE. Por tanto, en línea con los resultados sobre el empleo doméstico activado por sus exportaciones totales (véanse figuras 6.11 y 6.12), el sector de la automoción ha reducido la dimensión de su producción doméstica, mientras que ha incrementado su dependencia de los flujos de bienes intermedios de la PE. El empleo activado por el sector automovilístico se mueve en línea con el valor añadido doméstico. Alemania registró sustanciales incrementos en el empleo (una tasa de crecimiento medio del 6,5% entre 2013 y 2016 y del 14% entre 2015 y 2016), mientras que la tasa de crecimiento francesa fue muy inferior (0,5 y 3,1%) y la italiana fue negativa. 
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			Figura 6.17. Inputs intermedios importados por país de procedencia: Alemania, sector del transporte (1995-2011) (porcentaje sobre el total de inputs intermedios utilizados en la producción). (Fuente: Elaboración de los autores a partir de datos de WIOD.) 
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			Figura 6.18. Cuotas de mercado mundial en el sector de automoción. Se muestran cuotas de bienes finales (2000-2014). (Fuente: Elaboración de los autores a partir de datos del CEPII.) 


			 



			Entre 2000 y 2008, únicamente Alemania y la PE incrementaron sus cuotas de mercado mundiales de bienes de automoción finales y de componentes. Las figuras 6.18 y 6.19 muestran los caminos divergentes seguidos por Francia y la PS, por un lado, y la PE, por otro: Alemania y en particular la PE aumentan sus cuotas; Italia y España se estancan, y Francia las disminuye. 
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			Figura 6.19. Cuotas de mercado mundial en el sector de automoción. Se muestra la variación de componentes en la cuota de mercado mundial (2000 = 2008). (Fuente: Elaboración de los autores a partir de datos del CEPII.) 


			 


			Por último, como ya hemos enfatizado anteriormente, la distribución jerárquica de poder a lo largo de las cadenas de valor define la localización de importantes capacidades tecnológicas e institucionales, y la distribución geográfica de las partes más cruciales del proceso productivo. La posición dominante de Alemania y su estrategia de deslocalización internacional se reflejan en la evolución de las cuotas de mercado de los productos del segmento de alta calidad (figura 6.20). Su cuota de automóviles de alta gama aumentó del 36% en 2000 al 51% en 2008, y permaneció en este nivel hasta 2014. Mientras Francia, Italia y España mostraron un incremento mucho más débil en sus cuotas de mercado (del 2 al 4 %), la PE, que empezó de unos niveles más bajos, parece que va ganando terreno gradualmente. 


			 


			5. CONCLUSIÓN 


			 


			Este capítulo ha proporcionado una visión general empírica de la reorganización jerárquica de la estructura industrial europea. Los datos de comercio, producción e I+D confirman el papel de Alemania como líder indiscutido de la economía europea, un liderazgo que se ha consolidado sustancialmente durante los últimos 20 años, y que ha tenido como resultado los impresionantes superávits alcanzados en las redes R1 y R2 (véanse figuras 6.3 y 6.6). Los datos confirman también que Europa se encuentra profundamente polarizada. La PE ha ganado una importancia creciente en términos de volumen de comercio y vínculos de producción. De forma opuesta, Francia y la PS han registrado un desempeño muy inferior: déficits crecientes, reducción en sus cuotas de mercado, debilitamiento de sus bases productivas y pobres dinámicas en I+D. El debilitamiento estructural de Francia y la PS se refleja en la menguante intensidad en empleo de sus exportaciones (teniendo en cuenta los encadenamientos en la producción directos e indirectos): el empleo doméstico activado por las exportaciones decrece en la PS y aumenta en Alemania y en la PE. Hemos argumentado que este resultado puede explicarse parcialmente por las diversas estrategias de deslocalización puestas en marcha por las empresas alemanas, por un lado, y por las francesas e italianas, por otro. De hecho, las compañías alemanas han adoptado una estrategia de especialización vertical manteniendo en el país la producción de más alto valor y contenido tecnológico, beneficiándose así del flujo de entrada de inputs intermedios de bajo coste procedentes de la PE, mientras preservaban una sólida base industrial interna. Francia y la PS, por el contrario, han seguido una estrategia más basada en la reducción de costes, deslocalizando en países extranjeros el proceso productivo entero. Como se muestra en la evolución de las redes R1 y R2, esta estrategia ha tenido como consecuencia unos beneficios de comercio inferiores y un debilitamiento estructural. 
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			Figura 6.20. Cuotas de mercado mundial en el sector de automoción (segmento de alta  calidad).  Se  muestra  la  variación  de  bienes  finales  en  la  cuota  de  mercado mundial (2000-2014). CEEC: países de Europa central y del este. (Fuente: Elaboración de los autores a partir de datos del CEPII.)  


			 



			La crisis de 2008 exacerbó la polarización entre las economías europeas. Mientras Francia y la PS apenas recuperaron sus niveles de producción anteriores a la crisis y continuaron estancadas, Alemania consiguió reorientar sus exportaciones hacia China, el Reino Unido y Estados Unidos. Preservando sus volúmenes de exportaciones, Alemania logró reducir el impacto negativo del colapso de la demanda de la PS causada por la adopción de políticas de austeridad. Debido al desplazamiento de los proveedores de la PS de la red de manufacturas alemanas, el incremento de los flujos de comercio alemanes (y su diversificación) posterior a 2008 ha beneficiado casi exclusivamente a Alemania y la PE. Estas tendencias macroeconómicas son axiomáticas también a escala industrial. Hemos seleccionado el sector de la automoción como paradigma de la reorganización jerárquica de la industria europea. El auge de la red productiva Alemania-PE es evidente en todos los campos: crecientes cuotas de mercado tanto en exportaciones totales como en exportaciones de productos de calidad, comercio creciente en componentes de automoción, mayores niveles de I+D y dinámicas de innovación, y vínculos productivos cada vez mayores entre Alemania y la PE. 
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			EL DEBILITAMIENTO DEL MOTOR DE CRECIMIENTO EUROPEO 


			 


			1. INTRODUCCIÓN 


			 


			En los capítulos precedentes, se ha centrado la atención en la crisis del euro y las diferentes pautas de desarrollo entre centro y periferia desde el inicio de la Unión Monetaria. Esta periodización puede ser útil para resaltar los aspectos recientes de la crisis europea, pero desatiende las tendencias subyacentes que tienen que ver con los principales factores del crecimiento, las diferentes formas de intervención pública en la economía, la diversidad de estructuras productivas y sus transformaciones. La mayoría de los análisis que han reconocido la necesidad de una perspectiva de largo plazo para interpretar la crisis actual se han centrado en la (inexplicable) ralentización de la productividad desde principios de la década de 1970. No obstante, la productividad es un concepto impreciso y una variable endógena: depende del grado de utilización de la capacidad productiva, así como de muchos otros factores (Ginzburg, 2012). Por ello, nosotros preferimos empezar nuestro análisis a partir de la interrelación entre globalización y europeización,1 es decir, la forma concreta en que el proceso de globalización, que se originó en Estados Unidos, se trasladó a Europa a través de la creación de la Unión Europea y la Unión Monetaria. Nosotros afirmamos que, desde principios de la década de 1970, los países europeos se vieron inmersos en dos formas diferentes de desregulación, la global y la europea. Este capítulo tiene como objetivo destacar las similitudes y las diferencias, así como las interacciones entre los dos procesos de globalización y europeización. 


			De hecho, la europeización puede interpretarse como la aplicación a escala de la UE de una política de desregulación de los mercados de bienes y capitales similar a la anglosajona, como por ejemplo la abolición de los controles en los movimientos de capital por parte de todos los países europeos entre 1985 y 1990, la eliminación de las barreras no arancelarias y la creación de un mercado único en 1993 o la regulación supranacional de la competencia. No obstante, el proyecto de integración europea muestra diferencias significativas con respecto al esquema de desregulación implementado en los países anglosajones. En primer lugar, uno de los objetivos de la integración europea era contrarrestar la hegemonía de Estados Unidos a través de tener una sola voz en todos los foros donde se creaban las reglas del juego (capítulo 1). Interpretado como un intento de adquirir más poder de negociación ante intereses externos y una proyección más fuerte de los intereses domésticos dentro del área europea, el proceso de europeización contrastaba con la acción «sin restricciones» de la competencia resultante de la liberalización del mercado. En segundo lugar, a menudo se afirma que la política europea tenía la tarea de salvaguardar y mejorar el llamado «modelo social europeo», considerado una característica distintiva del sistema europeo, en comparación con el anglosajón. A pesar de las grandes diferencias entre países, se afirmaba que las características comunes incluían el apoyo al empleo, la protección social, la inclusión social y la democracia. 


			Definidas de forma tan vaga, estas características son susceptibles de esconder, detrás de los argumentos retóricos, una realidad que se mueve en la dirección opuesta. De hecho, existe un contraste entre el alcance de las políticas diseñadas para expandir, sostener y defender el modelo social europeo, en cualquier forma que se defina, y las características distintivas de las instituciones construidas alrededor de la creación del euro. Tal como se ha visto en el capítulo 1, estas últimas no contemplan la unificación presupuestaria y fiscal y, por tanto, la formación de una política colectiva diseñada por un actor colectivo, como un prerrequisito esencial de la moneda única. La decisión de abolir los controles a los movimientos del capital, centralizar la política monetaria (a la que se le encomienda la única tarea de garantizar la estabilidad de precios), negar la financiación monetaria de los déficits públicos sin crear un sistema centralizado de finanzas públicas y, en cambio, introducir límites máximos a los déficits públicos de los Estados miembros equivale a privar a las instituciones comunitarias —con la excepción de la administración de la moneda, e incluso aquí con limitaciones— de las principales herramientas de política económica, en concreto aquellas destinadas a fomentar el empleo. Cuando entraron en el euro, los Estados miembros renunciaron a sus herramientas nacionales de gestión, sin que hubiese ninguna gobernanza supranacional para relevarlas: la premisa tácita, subyacente, era la preconcepción ideológica de que los mercados se autoequilibran a través de la competencia de precios. 


			Además, la prioridad conferida a la promoción de las exportaciones ha llevado a calificar, por negación, muchas actividades económicas relacionadas con el modelo social europeo como «no comercializables» (o como gasto público y, por tanto, susceptibles de ser recortadas). Como se ha argumentado en el capítulo 2, esta clasificación, que refleja una visión estrecha del bienestar, conduce a ignorar la importancia de los efectos macroeconómicos indirectos de los diferentes modos de regulación y financiación de servicios de importancia crucial para el bienestar. 


			A continuación, revisaremos, en primer lugar, las interpretaciones de los factores que llevaron al declive del crecimiento y el surgimiento de la financierización (apartado 2) y cómo las teorías heterodoxas y ortodoxas han explicado el «estancamiento secular» (apartados 3 y 4). Después analizaremos cómo estos cambios globales, y en concreto el proceso de financierización, han sido transferidos a los países de la periferia. El modelo neoliberal de Estados Unidos, transmitido a través de la construcción europea, y las instituciones y reglas europeas, y reconfigurado según el modelo alemán, ha modelado la estructura y ha condicionado el funcionamiento de las economías europeas, debilitando de forma sustancial su resiliencia. 


			 


			2. EL CREPÚSCULO DE LA EDAD DORADA 


			 


			Dos motores de crecimiento 


			 


			Durante las tres décadas posteriores a la Segunda Guerra Mundial, los principales países industriales estaban comprometidos, en el ámbito doméstico, con la implementación de políticas de apoyo a la demanda doméstica y, en el internacional, con el desmantelamiento progresivo de las barreras al comercio internacional heredadas del período de entreguerras. Las devaluaciones competitivas y los desestabilizadores movimientos especulativos de capital que llevaron a la difusión de prácticas proteccionistas todavía estaban frescos en la memoria. El acuerdo de Bretton Woods, que creó un régimen de tipos de cambio fijos pero ajustables (con el dólar convertible al oro a un precio fijo), preveía una convertibilidad plena con respecto a la balanza por cuenta corriente, pero introdujo algunas limitaciones en la balanza de capital (en concreto, para los flujos de capital a corto plazo). 


			Diversos factores se combinaron para fomentar el crecimiento, entre los cuales se encontraban la incuestionable hegemonía tecnológica y militar de Estados Unidos, la utilización de gran parte de la fuerza laboral desempleada en la reconstrucción de posguerra en los países europeos, y la disponibilidad de una oferta energética estable y barata. Dos motores sustentaron el proceso de crecimiento a partir de la secuencia inversión-renta-importaciones (esto es, exportaciones de otros países). La elevada demanda doméstica de Estados Unidos (y de otros países industrializados) significó una elevada demanda mundial, estimulando el crecimiento de las exportaciones mundiales, el cual se trasmitió al sector de los bienes de capital. El elevado contenido de las importaciones reforzó la expansión del mercado mundial a través del multiplicador del comercio exterior. El crecimiento relativamente simultáneo en diversos países desarrollados favoreció la expansión paralela de la producción y la capacidad productiva. 


			El buen funcionamiento de esta trasmisión internacional del crecimiento de la renta a través del multiplicador keynesiano requiere un mecanismo financiero para proporcionar medios de pago internacionalmente aceptados a los países deficitarios. Durante dos décadas, el déficit de la balanza de pagos de Estados Unidos proporcionó a los países europeos (que gradualmente se convirtieron en exportadores netos a Estados Unidos) las reservas de dólares necesarias para el crecimiento, sin provocar tensiones.  


			A finales de los años sesenta, las condiciones que habían asegurado un crecimiento vigoroso perdieron ímpetu. A la vez que surgieron tensiones en muchas áreas, los dos motores que habían respaldado el crecimiento durante el período previo —la inversión y las exportaciones— empezaron a renquear. Tanto en Estados Unidos como en Europa, el liderazgo de las inversiones tendió a menguar. Forzado a basarse únicamente en el motor de las exportaciones (figura 7.1), durante los 40 años siguientes el crecimiento evolucionó de forma vacilante. Estaría complementado, de forma ocasional, por el consumo privado, con efectos insostenibles a largo plazo, puesto que, dado el estancamiento de los salarios, el aumento del consumo se financió a través de deuda privada. ¿Cuáles son, entonces, las causas que llevaron al debilitamiento del motor de la inversión? 


			En primer lugar, la erosión de la supremacía competitiva de Estados Unidos produjo una intensificación de los conflictos para ganar cuotas de mercado, en particular con las empresas alemanas, francesas y japonesas. Como discutimos con detalle en el capítulo 8, a mediados de la década de 1970, los mercados de bienes de consumo duraderos —que, junto con las inversiones relacionadas, las cuales incluyen la infraestructura necesaria (por ejemplo, los automóviles), habían impulsado el crecimiento durante la edad dorada— se saturaron (dada la distribución de la renta existente). En segundo lugar, en el campo monetario, dados los déficits comerciales persistentes de Estados Unidos, el «exorbitado privilegio» del único país cuya divisa nacional era también la divisa internacional se cuestionaba de forma creciente. La inestabilidad monetaria fue a la vez causa y efecto de los crecientes flujos de capitales especulativos. En tercer lugar, en el campo social, la absorción de una gran parte del desempleo estaba asociada con fuertes luchas por la distribución de la renta y un modelo de desarrollo más inclusivo. El conflicto social se transfirió a los precios: el resultado fue una mayor inflación. Cuando, el 15 de agosto de 1971, Estados Unidos devaluó el dólar (declarando su inconvertibilidad al oro e, implícitamente, el final del sistema de Bretton Woods), la inflación afectó al mercado de materias primas, cuya cotización es en dólares. La devaluación deterioró la relación real de intercambio de los países productores de petróleo, urgiéndoles a unirse para negociar precios más elevados. El resultado de la negociación, la cuadruplicación de los precios del petróleo, afectó de forma diversa a los diferentes países, en función de su grado de dependencia respecto al petróleo, pero alimentó más la inflación internacional.  
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			Figura 7.1. Inversión y exportaciones en Estados Unidos y Alemania como porcentaje del PIB (1970-2014). 


			 



			 


			Discontinuidades: despolitización, financierización, inversiones 


			 


			La fuerte inflación de la década de 1970, asociada con tensiones políticas y sociales, abrió el camino a tres discontinuidades fundamentales e interconectadas en la forma de funcionar de los países capitalistas occidentales. La primera discontinuidad está asociada con la transición de una gestión «politizada» de la política económica basada en la discrecionalidad (a pesar de que estaba confinada a áreas bien definidas a escala macroeconómica, como es el caso de la intervención pública keynesiana), a una gestión «despolit izada» basada en el automatismo de las reglas (Burnham, 2001: 128; citado en Krippner, 2011: 145). La segunda discontinuidad es el paso de la fase inflacionaria de la década de 1970 a la siguiente fase, la de la «financierización», definida como un proceso a través del cual las actividades financieras se volvieron cada vez más importantes en la generación de beneficios en la economía (Krippner, 2011: 17).2 La tercera discontinuidad es la ralentización de la acumulación de capital y su desconexión de las exportaciones, manteniéndose estas últimas como el principal motor del crecimiento doméstico. 


			La despolitización de la política económica puede adoptar diversas formas. En general, si: 


			 


			Ser «político» significa que [algo]... está sujeto a la manipulación y al control humano, entonces la forma más fundamental de despolitización es el traslado de alguna cuestión del reino de la decisión activa al reino de la fatalidad, donde el ejercicio de la acción humana no es posible ni deseable (Krippner, 2011: 145).  


			 


			Para nuestros propósitos, resaltamos dos formas específicas de despolitización. La primera contempla: 


			 


			La transferencia de un problema dado del control directo de cargos electos a cargos no electos, como en el caso de la creación de un banco central independiente, pero también con la transmisión a empresas privadas de responsabilidades previamente asumidas por el gobierno (ibid.: 145 y 199).  


			 


			En ambos casos, las decisiones dejan de estar sujetas al «escrutinio y el debate público». Una segunda dimensión de la despolitización hace referencia al contenido de las decisiones, es decir, a la atribución de conocimiento objetivo, y por tanto «más cualificado», a «expertos tecnócratas», lo que presupone la creación de una distancia social entre las decisiones públicas, que serían ineficientes en caso de no delegarlas a los expertos, y las decisiones no delegables de la esfera privada.3 


			Todas estas formas de despolitización tienen una característica común. Exoneran, al menos hasta el estallido de la crisis, a los políticos de la responsabilidad de tomar decisiones trasparentes y difíciles sobre la distribución de la renta que podrían provocar la desafección de amplios grupos sociales. Por esta razón, Krippner encuentra una analogía (y una continuidad) entre la fase de «inflación» y la siguiente fase de «financierización». Durante los años setenta, «la inflación podía servir como solución al conflicto social, evitando formas más directas de confrontación entre grupos sociales y también dificultando determinar quién iba por delante y quién iba por detrás en un momento dado del tiempo» (ibid.: 17). Del mismo modo que la inflación, la financierización de la economía estadounidense, que empezó en la década de 1970, ofreció, según Krippner, una solución temporal e inesperada a tres crisis que afectaban a la economía estadounidense en la era de la globalización: una crisis económica, una crisis fiscal y una crisis de legitimidad del Estado. «Paradójicamente —añade Krippner, (ibid.: 144)—, esta resolución fue posible no solo porque los políticos habían transferido con éxito la tarea de disciplinar las demandas sociales descontroladas al mercado, sino también porque el mercado fracasó en su intento de imponer la disciplina que buscaban los políticos» (cursiva en el original). 


			En Europa, la creación de la Unión Monetaria vino acompañada del intento de importar la disciplina del mercado «germánica» a Francia y los países periféricos, asolados por la elevada inflación y las fuertes tensiones sociales. Aquí también, tal como se descubrió más adelante, el éxito en la reducción de la inflación y los tipos de interés que se produjo después de la Unión Monetaria no estuvo asociado con la disciplina del mercado y el pleno empleo, como se describe en los manuales convencionales, sino con el aumento insostenible de los recursos financieros y de los precios de los activos. Igual que en Estados Unidos, la financierización asociada con la liberalización de los mercados financieros inicialmente atenuó los conflictos políticos, aparentemente «despolitizándolos», aunque los hizo más intensos en la siguiente fase de austeridad. Estos intentos de despolitizar las decisiones de política económica son importantes porque la liberalización y la despolitización condujeron a la financierización. 


			Es habitual atribuir el proceso de financierización a dos elementos: las decisiones políticas, a principios de los ochenta, de Reagan en Estados Unidos y de Thatcher en Reino Unido y la sustitución de las ideas keynesianas por una doctrina monetarista. Esta explicación, que contiene elementos de verdad, no tiene en cuenta algunas de las consecuencias no deseadas de decisiones previas que abrieron el camino a la financierización. Ya en la década de 1970, la inflación persistente y la presión de los bancos había llevado a la eliminación de los instrumentos administrativos (racionamiento del crédito, tipos de interés máximos, la oferta de crédito segmentado y especializado) nacidos con el New Deal. Paradójicamente, incluso algunas asociaciones de consumidores presionaron para desregular los tipos de interés, lo que se produjo de forma gradual en Estados Unidos durante la presidencia de Carter. Según su opinión, las hipotecas con tipos variables garantizaban un rendimiento adecuado para los depósitos de los ahorradores (aunque más adelante descubrieron que, como consumidores, el incremento en los tipos hipotecarios no iría acompañado de un ajuste de los salarios, dificultando el pago de las cuotas del préstamo). Tampoco deberíamos olvidar que fue el demócrata Carter quien, buscando su reelección, nombró a Volcker como presidente de la Reserva Federal. Volcker rápidamente aumentó los tipos interbancarios del 11 al 20%, lo que provocó una precipitada reducción de la inflación y, paralelamente, un drástico aumento del desempleo. 


			 


			El dominio monetarista 


			 


			Debemos recordar que en la década de 1970 había bases estructurales sociopolíticas para una «nueva» ideología como antídoto a la visión keynesiana sobre la autonomía del gobierno en la dirección de la política económica. Como observaron Bhaduri y Steindl (1983: 3), el ascenso del monetarismo hasta su dominio mundial estuvo precedido por una traslación continua del poder de la industria hacia los bancos,4 favorecida por la gran expansión de las actividades internacionales de estos últimos. Esta expansión se debió a la creación del mercado de eurodólares a finales de los años sesenta, seguida, en los setenta, por un gran incremento de las transacciones financieras relacionadas con el reciclaje de los beneficios del petróleo. La expansión de las operaciones internacionales proporcionó a los bancos «cierto grado de independencia tanto de los gobiernos nacionales como del sector público doméstico». La política de tipos de interés elevados también benefició a los bancos,5 puesto que estaba asociada con mayores márgenes financieros, sin afectar a sus operaciones internacionales (a la vez que dañaba a las industrias domésticas). 


			Los bancos y los financieros siempre han dado apoyo a las políticas restrictivas. No obstante, ¿por qué, en Europa, los líderes políticos y economistas progresistas, que no se consideraban a sí mismos monetaristas, terminaron apoyando políticas monetarias y fiscales restrictivas inspiradas por la doctrina monetarista?6 Como hemos argumentado en el capítulo 1, según una concepción de los efectos políticos de la integración económica que actualmente parece elemental y naif, la integración europea habría tenido la función de atemperar y corregir los viejos vicios nacionales, considerados por lo demás incorregibles, y redirigir a los países que se desviaran. Los mercados de capitales habrían operado como amenaza o castigo para los comportamientos derrochadores. Igual que en el enfoque neofuncionalista, la expectativa era que la integración económica conllevase beneficios para el bien común, a través de una evolución automática y lineal y sin inconvenientes relevantes. Irónicamente, tanto en Estados Unidos como en Europa, el intento de reemplazar las decisiones políticas explícitas con tecnocracia y automatismo terminó llevando, después de unas medidas de austeridad drásticas, a la reaparición de la política en forma de demagogia («populismo»). 


			El atractivo del monetarismo —como argumentamos en el capítulo 1— residía también en que ofrecía respuestas (erróneas) a dos importantes problemas que los políticos progresistas tendían a subestimar. El primero era el problema de la inflación. El monetarismo no es el único marco teórico capaz de ofrecer soluciones, ni sus soluciones son las correctas. De hecho, según el monetarismo, la inflación es siempre un fenómeno puramente monetario. Por tanto, un hecho que presione al alza los costes, tal como el incremento del precio del petróleo, se explica por los desórdenes monetarios subyacentes y los argumentos a favor de la política de estabilización de precios se basan en una postura teórica peculiar que asume una curva de Phillips de largo plazo vertical. La aceptación de estas dos premisas equivale a empezar con mal pie. 


			El segundo problema estaba relacionado con el agotamiento de las políticas keynesianas orientadas hacia el interior durante las décadas de 1970 y 1980. La efectividad de estas políticas, sobre las que se basaban las políticas de bienestar, dependía de la posibilidad de controlar las principales variables (desde las materias primas a los tipos de interés, los movimientos de capital o la inversión que encarnaba el progreso técnico). El agotamiento de la capacidad hegemónica de las políticas keynesianas, y del contrato social sobre el que estas se fundamentaban, tampoco puede explicarse únicamente a través de la ofensiva monetarista, sino que debe ser atribuida a la necesidad de lidiar con los cambios en el panorama global de posguerra que había hecho posible estas políticas. Tanto con el problema de la inflación como con la cuestión de la necesidad de ajustar las políticas keynesianas hacia una orientación exterior, de una forma que fuese compatible con la preservación del estado del bienestar, el recurso al monetarismo ciertamente no era la única opción.  


			 


			3. EXPLICACIONES HETERODOXAS DE LA CAÍDA DE LA INVERSIÓN:  INDUSTRIA Y FINANZAS  


			 


			Tanto en Estados Unidos como en Europa, la desregulación de los tipos de interés durante la década de 1970 fue el preludio de la difusión de la financierización. No obstante, no fue hasta principios de la década de 1980 que en Estados Unidos la combinación de tipos de interés elevados y una fuerte expansión fiscal (en gran medida atribuible al gasto militar) creó un entorno favorable para un completo despliegue de la financierización, que se expandió por todo el mundo. «Tipos de interés extraordinariamente elevados, con los tipos a corto plazo alcanzando hasta un 20% a principios de la década de 1980 [esto es, un incremento del tipo de interés crítico], crearon unas condiciones penalizadoras para la inversión productiva» (Krippner, 2011: 87; véase también Stockhammer, 2004, y Orhangazi, 2008). Al mismo tiempo, los elevados tipos de interés y, posteriormente, entre la segunda mitad de los noventa y los dos mil, las tasas de crecimiento relativamente elevadas de la economía estadounidense, atrajeron grandes entradas de capital que reforzaron el proceso de financierización. 


			Hay dos tesis sobre la relación entre inversión y financierización: 1) en un entorno de caída de la tasa de beneficios, las decisiones de inversión se desviaron crecientemente hacia el objetivo de la obtención de los beneficios más elevados posibles en el sector financiero; 2) cambios organizativos en el dominio de las finanzas inhibieron de forma creciente la inversión no financiera, puesto que las finanzas absorbían los fondos que podían haberse asignado a inversiones no financieras. 


			Según la primera interpretación (Magdoff y Sweezy, 1987; Foster, 2007), desde la década de 1970, la tendencia a la caída en la tasa de beneficios de Estados Unidos en el sector no financiero estuvo vinculada al estancamiento del sistema productivo. Esta tendencia, debida a la desigualdad en la distribución de la renta y el subconsumo o el agotamiento de las salidas rentables, se vería amortiguada de forma temporal por el Estado a través de concesiones financieras y desregulación, pero con el coste de recurrentes burbujas en los precios de los activos. Una variante de esta postura (Arrighi, 1994 y 2007) ubica la tesis del estancamiento a largo plazo de Estados Unidos en el marco de una alternación histórica en el liderazgo del sistema mundial.7 


			La segunda interpretación (Lazonick y O’Sullivan, 2000; Lazonick, 2011) no hace referencia a la caída de la tasa de beneficios, sino que atribuye toda la reducción de la inversión a las finanzas. Se afirma que, durante la fase de financierización que se corresponde con la introducción de nuevos modelos de negocio basados en las TIC (tecnologías de la información y la comunicación), las empresas se han fijado a sí mismas el objetivo de la maximización del valor para el accionista, con dos importantes consecuencias. La primera es el predominio del horizonte a corto plazo (el «cortoplacismo», con importantes consecuencias en la inestabilidad y la inseguridad del empleo). La segunda es la concesión a los gestores de remuneraciones en forma de opciones sobre acciones (fuente de grandes y crecientes desigualdades en la distribución de la renta). En ambos casos, el objetivo del valor para el accionista ha aumentado la propensión a desviar recursos de la inversión innovadora a largo plazo hacia transacciones puramente financieras de corto plazo, diseñadas para sostener de forma artificial el valor de las acciones (a través de recompra de acciones y operaciones de fusión y adquisición con propósitos especulativos). 


			La definición de financierización adoptada por Krippner (medida, tal como se ha mencionado previamente, a través del porcentaje de beneficios de los activos financieros) permite distinguir entre rentas de los activos financieros de las empresas no financieras (en concreto la industria y los grandes minoristas) y activos financieros de las empresas financieras. Las primeras incluyen dividendos, ganancias de capital y, en una mayor proporción, intereses: la relación entre estos ingresos y la renta total de estas empresas tiende a aumentar suavemente durante la década de 1970 y se acelera durante la de los ochenta, momento en que alcanza un nivel equivalente a cinco veces el nivel registrado después de la guerra. Esta tendencia resalta un importante cambio estructural en la economía de Estados Unidos, paralelo al (no inesperado) fuerte aumento de la proporción de los ingresos de las empresas financieras (Krippner, 2011:  35). ¿Cómo se interpretan estos datos? Krippner los analiza como un ejemplo específico de desvío de fondos corporativos de inversión industrial hacia inversión financiera, debido a los mayores rendimientos, y la confirmación de que el crecimiento de las finanzas ha estado promovido por empresas basadas en la economía «real». 


			Una interpretación complementaria, que se explorará en el capítulo siguiente, apunta a la posibilidad de que parte de los ingresos financieros de las empresas no financieras reflejen una transformación en las modalidades de competencia que se han producido desde principios de la década de 1970. La saturación de los principales mercados de bienes de consumo de masas apremió a las empresas, que en ese momento operaban en gran medida en el mercado de sustitución, a aumentar el número de variantes de los productos y a iniciar una intensa segmentación vertical del mercado. La intensificación de la competencia basada más en la calidad que en el precio conllevó que las empresas industriales entraran cada vez más en actividades no industriales, tales como la financiación a plazos, los servicios de alquiler y mantenimiento, la asistencia posproducción, etc. Una intensa literatura (véase Froud et al., 2006, citado por Krippner, 2011: 29) ha documentado la difusión de las «finanzas cautivas» dentro de las empresas industriales: actividades que originariamente tenían el objetivo de apoyar las compras de los consumidores de productos manufacturados «ofreciendo financiación a plazos... que finalmente se convirtieron en mastodontes financieros que eclipsaron las actividades manufactureras o de distribución de la empresa matriz». La creación de encadenamientos hacia delante relacionados con la promoción de ventas, y no simplemente la deslocalización de servicios que previamente se llevaban a cabo dentro de la empresa, es una novedad en la pauta de acumulación de las empresas no financieras más grandes. También contribuyó a desdibujar no solo la distinción tradicional entre industria y servicios, sino también la división entre industria y finanzas. Al mismo tiempo, la nueva pauta amplía la distancia entre las prácticas de competencia de empresas de diferentes tamaños y de empresas que sirven al mercado minorista y productores de bienes intermedios. A medida que aumenta el tamaño mínimo eficiente de las empresas que venden al mercado minorista, las limitaciones financieras reducen el potencial del éxito de los países periféricos que mantienen una especialización en fases que incluyan al mercado final. Como resultado, después de cada crisis, la especialización de la periferia parece cada vez más confinada a producciones de menor escala que pertenecen a etapas intermedias. 


			 


			4. EXPLICACIONES ORTODOXAS DE LA CAÍDA DE LA INVERSIÓN:  EL ESTANCAMIENTO SECULAR  


			 


			Las dos visiones sobre la relación entre inversión y financierización no son mutuamente excluyentes. Mientras que, según la primera postura, el crecimiento de las finanzas surge de los problemas no resueltos de la economía «real», para la segunda, es la lógica interna de las finanzas la que contribuye de forma exógena al declive de la acumulación innovadora y a la crisis de la economía «real». No obstante, los numerosos ejemplos de financierización endógena de empresas no financieras muestran que la distinción entre aspectos «reales» y «financieros» puede ser artificial. Ambas visiones se centran en la tendencia de largo plazo al estancamiento que está asociada con un debilitamiento de la acumulación de capital en los países capitalistas occidentales y puede estar conectada con la «ruptura» de la asociación entre inversión y exportaciones que caracterizó la «época dorada». 


			Ambas posturas discrepan fuertemente con las interpretaciones más habituales del declive de las tasas de crecimiento que se centran, en cambio, en circunstancias que requieren «reformas estructurales», tales como una mayor flexibilidad salarial y laboral, los incrementos de la productividad o la corrección de desequilibrios del déficit público. Solo recientemente, en Europa, después de la implementación de importantes reformas del mercado laboral, reducciones drásticas del gasto público y políticas monetarias no convencionales, el reconocimiento de su fracaso ha llevado finalmente a la aceptación de la necesidad de combinar el estímulo fiscal y la expansión monetaria. Debido al efecto de la histéresis, el retraso en las actuaciones ha provocado una reducción permanente en la capacidad productiva y el empleo. Es importante, por tanto, analizar las causas de este retraso y determinar si una simple expansión fiscal de corto plazo habría sido suficiente para reducir las disparidades de renta exacerbadas por la crisis y volver a arrancar el crecimiento. 


			Desde mediados de la década de 1970, de forma gradual empezó a prevalecer el principio, asumido por los bancos centrales y también por el sistema bancario, de que la inversión privada debería recibir apoyo indirecto a través de la política monetaria, en lugar de a través de intervenciones directas. La base teórica de este enfoque se encuentra en el modelo neoclásico de Solow, que niega cualquier influencia de largo plazo de la demanda agregada, en concreto de la inversión, sobre el crecimiento. En una función de producción que se comporta bien y tiene rendimientos decrecientes, la única forma de sostener el crecimiento es un progreso técnico que permita ahorrar factores fijos (en concreto, un progreso técnico inmaterial que cae del cielo sobre la economía, como el maná). De aquí que, en una versión más profana de esta teoría, se haga un severo ataque a la importancia que se le da a la inversión, a la que se considera una expresión del «fundamentalismo del capital», en favor de incentivos intangibles que produzcan innovación (en la práctica deducciones fiscales a familias y empresas).  


			La asunción fundamental del modelo neoclásico es que siempre es posible llevar a cabo inversiones que equivalen al ahorro de pleno empleo, manteniendo así a la economía en un equilibrio de estado estacionario. La existencia y la estabilidad del equilibrio —donde la tasa garantizada que asegura la igualdad entre la inversión y el ahorro de pleno empleo es igual a la suma de la tasa de incremento de la población y la tasa de progreso técnico exógeno— vienen dadas por la sustitución capital/trabajo, que asegurará la flexibilidad capital/output necesaria para reducir cualquier divergencia entre las tasas antes mencionadas. A pesar de que el mecanismo que garantiza la igualdad entre ahorro e inversión generalmente no se especifica (véase, por ejemplo, el modelo de Solow), se asume de forma implícita que existe un mecanismo financiero subyacente que conduce al equilibrio también de la tasa de interés correspondiente con el ahorro de pleno empleo y la tasa de beneficios sobre la inversión (aumentada por la prima de riesgo).  


			Es a la disfunción de este mecanismo financiero que muchas interpretaciones actuales (Summers, 2013 y 2014, pero también Blanchard et al., 2014, y Krugman, 2014) atribuyen la tendencia al estancamiento. Siguiendo a Summers, el marco teórico originalmente propuesto por Wicksell ha sido rebautizado como la «teoría del estancamiento secular», una expresión propuesta, en otro contexto y con otro significado, por Alvin Hansen. Según Summers y los demás autores, igual que en Wicksell, la teoría de los fondos prestables, donde la demanda y la oferta de crédito bancario se añaden a la demanda y la oferta de ahorro, proporciona el mecanismo financiero equilibrador. Fue a partir de la reflexión sobre la «Gran Depresión» de las dos últimas décadas del siglo XIX, que Wicksell planteó una interpretación original de la correlación positiva entre precios y tipos de interés observada en ese período. Destacó que cualquiera que quisiese explicar esta correlación sobre la base de la teoría que en ese momento estaba vigente —la teoría cuantitativa del dinero— se enfrentaría a «contradicciones». Las predicciones de la teoría de que «el aumento de los precios se debe a un exceso de dinero y la caída de los precios a la escasez» no concordarían con los movimientos observados: «cuando los precios están cayendo hay una caída constante de los tipos de interés» (Wicksell, 1898a: 167, cursiva en el original). Fue precisamente para determinar estas contradicciones (y, al mismo tiempo, rebatir la interpretación propuesta previamente por Thomas Tooke, basada en la determinación de precios a partir de los costes de producción), que Wicksell desarrolló la idea imaginativa de la divergencia a corto plazo entre el tipo de interés monetario y una magnitud no observable (de la cual «en realidad no se sabe nada» o es «prácticamente una incógnita») (Wicksell, [1898b] 1958: 85), es decir, el tipo de interés natural, vinculado a precios finalmente estables y a la igualdad entre inversión y ahorro. En la versión de Wicksell, la caída de la inversión para cualquier nivel dado de tipo de interés lleva a una caída en el tipo de interés natural por debajo del tipo de interés monetario. Puesto que los bancos contrarrestan una reducción en el tipo de interés monetario, por hábito rutinario o para salvaguardar sus beneficios, venden bonos retirando dinero, provocando así una deflación del nivel de precios que solo cesará cuando el tipo de interés monetario vuelva a alinearse con el tipo de interés natural. 


			En la reformulación moderna, los choques que desestabilizan el mercado de fondos prestables y llevan a una caída de la tasa natural pueden ser diversos (Teulings y Baldwin, 2014): una caída en la inversión o un aumento del ahorro (para devolver préstamos u otras pérdidas), una mayor demanda de activos seguros debida a un incremento del riesgo y la incertidumbre, o un aumento de la desigualdad de la renta que incremente el ahorro. La idea subyacente es que, igual que en la descripción neoclásica del mercado laboral, cierta rigidez  impide que se alcance el equilibrio (en este caso, entre el ahorro y la inversión) que, de otro modo, sería posible. Independientemente de la causa de esta rigidez, el tipo de interés real negativo que se requeriría para equilibrar la inversión y el ahorro de pleno empleo no puede alcanzarse a causa del límite inferior de cero de los tipos de interés nominales en un régimen de inflación baja. De aquí se sigue un estancamiento que la rigidez nominal, si es persistente en un régimen de inflación baja, convertiría en «secular». La terminología es keynesiana,8 la implicación es la necesidad de una política fiscal expansiva de corto plazo, pero el aparato teórico es neoclásico. Con la adopción de este marco teórico, se evita de forma adecuada la cuestión de la inelasticidad de la inversión respecto al tipo de interés y se reafirma la efectividad de la política monetaria.9 


			En línea con estas asunciones, este enfoque atribuye únicamente al instrumento monetario el mérito de haber reducido de forma significativa la volatilidad del output durante la llamada Gran Moderación, desde mediados de la década de 1980 hasta 2007. Este esquema interpretativo ha resultado ser demasiado simplista para poder tener en cuenta los desarrollos subsiguientes: la Gran Moderación era solo el pasaporte hacia la Gran Recesión.  


			 


			5. FINANCIERIZACIÓN Y EUROPEIZACIÓN 


			 


			La «Gran Moderación» es una síntesis del mensaje central del monetarismo, totalmente opuesta a la visión keynesiana. Para Keynes (y Polanyi), la inestabilidad del sector privado requiere la acción estabilizadora de la intervención pública. Para los monetaristas en la línea de Friedman, el sector privado se autorregula y la intervención gubernamental es siempre desestabilizadora (porque siempre llega tarde, es excesiva e ineficiente). La tarea de la política monetaria es suavizar el ciclo, manteniendo la trayectoria de la economía dentro de la senda «natural» de la tendencia del crecimiento. Según esta perspectiva, la estabilidad de precios es tanto un medio como un fin. La engañosa importancia que se atribuye a la prueba de un declive en el tiempo de la volatilidad del output y los precios10 contribuye a explicar los hechos que han precedido y seguido a la construcción la Unión Monetaria Europea. 


			Al describir la fase de la «Gran Moderación», Bernanke enfatizó el papel que tuvieron los cambios estructurales para aumentar la flexibilidad y la estabilidad macroeconómicas. Estos cambios incluían «la mayor profundidad y sofisticación de los mercados financieros, la desregulación de muchos sectores, y el desplazamiento de las manufacturas hacia los servicios», con importantes desarrollos en la tecnología y una «mayor apertura al comercio y los flujos de capital internacionales» (Bernanke, 2004: 1). No obstante, su principal argumento era que la reducción de la volatilidad se consiguió a través de una mejora en la efectividad de la política monetaria, el impacto directo e indirecto de un entorno de baja inflación y las expectativas estables sobre la estructura económica y sobre la susceptibilidad ante choques externos. 


			La interpretación de Bernanke sobre la situación económica en 2004 estaba muy lejos de percibir la tormenta que estaba por llegar.11 Actualmente es bien conocido que el período de la Gran Moderación estuvo asociado con un gran incremento del endeudamiento de las familias. A partir del año 2000, las hipotecas representaron un porcentaje ascendiente de la deuda de las familias, también gracias a la creciente obtención de crédito a partir del valor neto de las garantías hipotecarias (que se utilizaba para financiar todo tipo de bienes de consumo). Como resaltan Barba y Pivetti (2008), el aumento de la deuda de las familias debería considerarse como «la respuesta a los sueldos y salarios reales decrecientes o estancados». En un contexto de notoria redistribución de la renta, desregulación financiera y flexibilización de las restricciones financieras para las familias de renta baja y media, el proceso de largo plazo de sustitución de salarios por préstamos mantuvo la demanda agregada y el output, reemplazando a la inversión privada y la deuda pública. Claramente este modelo era insostenible a largo plazo. La retórica de la Gran Moderación y de las «innovaciones financieras», que ignoraba los aumentos continuados en los precios de los activos, puede haber sido un instrumento que indujo a los bancos a ampliar el crédito a los segmentos de renta baja más arriesgados. Cuando los tipos de interés finalmente aumentaron, la caída de la demanda (y los precios) afectó en especial a los propietarios de las viviendas más baratas, las principales víctimas de la especulación y los esquemas financieros de tipo Ponzi (Leamer, 2007). 


			La crisis de Estados Unidos demostró que, con una pauta de crecimiento insostenible, una caída actual en la volatilidad es totalmente compatible con una inestabilidad futura.12 


			 


			Estados Unidos como modelo 


			 


			Desde mediados de la década de 1970, las concepciones monetaristas en Estados Unidos y Europa empezaron a converger, aunque con resultados parcialmente diferentes. Sería erróneo atribuir únicamente a la evolución de las ideas (en contraste con los «hechos») la responsabilidad de las decisiones políticas que se han tomado en Estados Unido y en Europa. No obstante, puesto que los «hechos» se han interpretado cada vez más a partir de categorías monetaristas, se ha generado un círculo vicioso: las interpretaciones monetaristas de los hechos (que también implican una caricaturización esquemática de las opiniones sujetas a crítica) parecen validar y fortalecer la doctrina monetarista, facilitando así su penetración y hegemonía. La transición hacia políticas de oferta ejemplifica bien este proceso. Estuvo promovida por la idea de que la estanflación asociada con el incremento de los precios del petróleo y la respuesta deflacionista simultánea de las principales economías fue un fenómeno nuevo que requería renunciar a las ideas keynesianas. La conclusión se basaba en asumir diversos puntos. En primer lugar, la proposición de que toda inflación tiene un origen monetario, ignorando la distinción tradicional entre inflación de costes y de demanda. Segundo, la confusión entre el principio clave de la teoría keynesiana —es decir, el principio de la demanda efectiva, basado en la independencia de las decisiones de inversión y de ahorro en una economía capitalista— y la política concreta de un incremento indiferenciado de la demanda agregada a través de la expansión del presupuesto público, normalmente definida (no por Keynes) como «política keynesiana». En tercer lugar, la creencia de que la única forma posible de mayor integración internacional es una liberalización sin límites. De la diagnosis equivocada de la estanflación de la década de 1970, se derivan la diagnosis errónea de la estandeflación de la década de 2000, el largo retraso a la hora de reconocer el peligro y la influencia de los costes de factores deflacionistas, y el fracaso del Banco Central en alcanzar, a través de la expansión monetaria, su objetivo de inflación del 2%. 


			¿Había alternativa? Desde la perspectiva política, la distinción entre la inflación de costes y de demanda pone el foco de atención en el grado de utilización de la capacidad productiva y los cuellos de botella de la oferta, en la posibilidad de políticas de rentas (no solo políticas de salarios), en los acuerdos de largo plazo con los países productores y en los acuerdos internacionales para estabilizar los precios de las materias primas. En 1960, Myrdal anticipó problemas que no aparecerían de forma más clara hasta la década siguiente. Afirmó que, en los países desarrollados, la batalla por la intervención pública y el estado del bienestar se había ganado, pero a costa de ampliar la brecha entre países desarrollados y subdesarrollados. Explotando este argumento —escribió— quienes se oponen al estado del bienestar (es decir, al «igualitarismo») exhortarán a «volver a un sistema de mayor automatismo internacional, en el que las economías nacionales individuales deberán adaptarse a los cambios del mundo exterior, incluso si a veces esto puede conllevar consecuencias dolorosas, desempleo y pérdida de beneficios» (ibid.: 122). Defender los logros alcanzados hasta la fecha exigiría un esfuerzo de mayor integración internacional, que Myrdal identificaba como la formación de relaciones complementarias en las estructuras productivas de los diversos países. En lugar de automatismos, que empujarían a los países desarrollados a adaptarse a las presiones externas del mercado con importantes pérdidas de empleo, él defendía un ajuste estructural «dirigido» por el Estado, con el objetivo de «hacer sitio» para las exportaciones industriales que los países en desarrollo estarían preparados para producir. Durante los años setenta, las fuerzas de los automatismos prevalecieron, a pesar de que el motivo no fue la ausencia de alternativas. Las propuestas de Myrdal implicaban un tipo y un grado de intervención pública —y de cooperación público-privada— con la que la mayoría de los gobiernos no estaban dispuestos a comprometerse, o que permitió en su lugar la despolitización y el automatismo. 


			 


			Alemania como modelo 


			 


			Dada la heterogeneidad de las estructuras productivas, las instituciones, las políticas y las culturas económicas de los países europeos durante la década de 1970, no era de ningún modo obvio que las élites políticas aceptaran converger en lo que se había definido como un «consenso neoliberal», que sirvió como base para la creación de la Unión Monetaria. Entre los principales factores que llevaron a este resultado están la «lección» de que era imposible adoptar «políticas keynesianas» durante la primera crisis del petróleo y la progresiva consolidación en Europa de una versión «pragmática» del monetarismo. En Estados Unidos, el final de Bretton Woods llevó a la adopción de un tipo de cambio flexible (debido también a la menor apertura internacional de la economía) en un régimen de liberalización de los movimientos de capital. En cambio, en Europa, el proceso de liberalización de los movimientos de capital, que debía completarse en 1990, estuvo asociado, incluso antes de la UEM, con los esquemas de cooperación monetaria basados en tipos de cambio fijos —la Serpiente (1973-1978) y el SME (1979-1998)— rechazados por el monetarismo en la línea de Friedman (capítulo 1). Recordando el irreconciliable trilema de Mundell-Fleming, se concluye que, a diferencia de Estados Unidos, los países europeos aceptaron renunciar a su autonomía monetaria (a pesar de que la misión y prerrogativas del Banco Central Europeo se enmarcaban estrictamente en la línea del dogma monetarista).  


			¿Qué motivó a los Estados miembros europeos a tomar estas decisiones, a poner la unión monetaria por delante de la unión política (y, por tanto, la unión fiscal y bancaria), en contra de las recomendaciones del Informe MacDougall (y, anteriormente, del Informe Werner) y de un gran número de economistas? Las lecciones aprendidas de la primera crisis del petróleo y la existencia del monetarismo como paradigma alternativo al keynesianismo —afirma McNamara— no habrían tenido la misma influencia en las políticas adoptadas en Europa en las décadas de 1980 y 1990 si la política económica alemana no hubiese sido considerada como un modelo a seguir. Incluso países que estaban en un nivel muy inferior de desarrollo y de diversificación económica miraban al éxito alemán, medido, no obstante, a través de indicadores que no incluían ningún dato estructural. Los datos macroeconómicos en el período posterior a 1973 mostraban que Alemania había aprobado el examen de las dos crisis del petróleo con unas políticas monetarias muy restrictivas, asociadas con tasas de inflación y desempleo muy inferiores a las de los demás países europeos. Su tasa de crecimiento fue en promedio menor durante los años 1974-1985, pero ligeramente superior durante la década siguiente (momento en que todos los países sufrieron una caída). 


			Como con la «Gran Moderación» de Estados Unidos en el período 1985-2007, también en Europa los «hechos» parecían concordar, a primera vista, con el marco teórico que proporcionaba el monetarismo académico. La supuesta ausencia de un intercambio entre inflación y desempleo parecía confirmar la existencia de una tasa natural de desempleo que no acelera la inflación (la NAIRU, siglas en inglés de la tasa de paro que no acelera la inflación, es el equivalente en el mercado laboral de la tasa natural de interés wickselliana en el mercado de fondos prestables). Esto permitió desviar la atención del crecimiento y el empleo hacia los objetivos (e instrumentos) monetarios de estabilidad. Comparando el período de la Serpiente con el del SME, en el que, a partir del ejemplo alemán, un mayor número de países adoptaron medidas monetarias restrictivas, los resultados parecen, desde el punto de vista de la estabilidad, satisfactorios: menor volatilidad y mejor cooperación monetaria, medida a través de menos deserciones.13 Hasta la crisis de 1992. 


			Tal como afirmamos en el capítulo 1, en el proceso de construcción de un «consenso neoliberal» europeo, el giro de Francia hacia la austeridad fue decisivo. Las políticas inicialmente promovidas por Giscard d’Estaing y Barre a finales de los años setenta, interrumpidas brevemente durante el «experimento Mitterrand», fueron retomadas por el propio Mitterrand y por gobiernos de diferentes ideologías. La aplicación directa en Francia del Modell Deutschland se vio facilitada por el debilitamiento del movimiento obrero como resultado del crecimiento del desempleo a mediados de la década de 1970 y la ausencia de un programa alternativo después del fracaso —de Chirac en 1975-1976 y de Mitterrand en 1983— de las políticas expansivas unilaterales e indiferenciadas. En una entrevista de 1978, Giscard dejó claro que el «liderazgo francés quería reestructurar la economía francesa a partir del ejemplo alemán para que Francia pudiese competir mejor con Alemania, garantizando así que ambos países tuviesen el mismo peso en la CE». Mientras que Giscard justificó la adopción del modelo alemán con el argumento político de que era necesario para no perder peso en Europa —una proposición que rápidamente fue recogida por los líderes políticos de Italia, España, Países Bajos y Bélgica—, el primer ministro Barre fue responsable de organizar su aplicación económica. La estabilidad de precios a través de la restricción monetaria y el fortalecimiento de la divisa se convirtieron en objetivos primordiales que subsumían todos los demás (en concreto, la competitividad de precios). Se eliminaron los controles administrativos sobre los precios, con el argumento de que Alemania había reducido la inflación sin recurrir a ellos. 


			El gobierno italiano, que por primera vez recibió el apoyo del Partido Comunista con una abstención en la votación, adoptó entre 1976 y 1978 un programa de austeridad basado en la estabilización del tipo de cambio y la moderación salarial. El resultado fue un fuerte superávit por cuenta corriente, que se utilizó no para expandir la inversión, sino —cuando el Partido Comunista ya había retirado su apoyo— para apuntalar la participación en el SME bajo las condiciones impuestas por Alemania. El acuerdo no incluía ningún compromiso claro con un ajuste simétrico de los saldos exteriores ni con apoyo financiero a los países con un nivel inferior de desarrollo. No había ninguna mención a «una política fiscal para la Comunidad», tal como proponía el Informe MacDougall. La adhesión italiana al SME fue seguida por una fuerte aceleración del monetarismo. En un discurso en el Parlamento para justificar la decisión de formar parte del SME, el senador Andreatta, quien en los años posteriores ocuparía un importante cargo en el gobierno, argumentaba que «en esta era de economías fundamentalmente abiertas, el tipo de cambio... [es]... una variable monetaria que tiene muy poco impacto en las condiciones reales del comercio y el movimiento de bienes y servicios, pero, en cambio, sí afecta al nivel de precios». En 1981, como ministro del Tesoro, Andreatta, junto con el gobernador del Banco de Italia (Azeglio Ciampi), firmó el «divorcio» entre el Tesoro y el Banco de Italia, eximiendo al banco central de la obligación de suscribir los bonos del gobierno no suscritos por inversores privados en la subasta. Andreatta creía que, con la autonomía de la política monetaria, el incremento en el coste real de la deuda, debido a mayores tipos de interés, impondría un ajuste de la política fiscal en la dirección de mayor rigor financiero. Esta racionalización no se produjo hasta 11 años más tarde, después de la crisis monetaria de 1992. Hasta ese momento, la laxitud fiscal, en concreto en los ingresos fiscales, y el mayor coste de financiación de la deuda aumentaron la ratio deuda/PIB del 58 al 120%. 


			El sentimiento común en Europa durante la segunda mitad de la década de 1970 está bien resumido por Lord Robbins: «El ejemplo de la política alemana es, en mi opinión, una lección para todos nosotros y quizás una esperanza para el mundo» (citado en McNamara y Jones, 1996). Muchos años después, en 1989 —después de las políticas de austeridad implementabas en 1984 por el socialista Fabius de forma continuista con las aplicadas por Giscard y Barre— un banquero español, Luis Martínez Arévalo, afirmó que la entrada de España en el SME se había decidido con la esperanza de conseguir una «desinflation à la française... siguiendo el ejemplo del gobierno de Fabius a mediados de los ochenta, cuyo lema bien podría haber sido “exprímelos y culpa al Bundesbank”». 


			 


			Los dos modelos de Alemania  


			 


			El «análisis de la política económica alemana» —afirma Dyson (2002: 138)— «ha sufrido una tendencia a la cosificación del modelo alemán y, como consecuencia, un fracaso para capturar los procesos de cambio». El modelo alemán no es monolítico ni unificado, sino que es un «proceso complejo, tenso y cambiante de antagonismo y acomodación entre dos diferentes coaliciones domésticas “de defensa”, ordoliberalismo y “capitalismo gestionado”». Mientras que el «capitalismo gestionado» es una herencia de las primeras etapas de industrialización y enfatiza la necesidad de pragmatismo y acciones coordinadas, el ordoliberalismo es profundamente receloso de la coordinación y tiene su base teórica en la economía académica. Es una «variante legal» de la teoría neoclásica asociada, desde los años treinta, a los nombres de Walter Eucken, Franz Böhm y Alfred Müller-Armack de la Escuela de Friburgo. Confiere prioridad a la disciplina monetaria y el ajuste del mercado, pero, en contraste con la doctrina del laissez faire que demanda un Estado mínimo, defiende un Estado fuerte para proporcionar el marco legal más adecuado para facilitar la competencia. El ordoliberalismo y el capitalismo gestionado son, por tanto, «las dos caras del modelo alemán» que muestra a lo largo del tiempo «cambios sutiles en su centro de gravedad» (Dyson, 2002: 138-9), dependiendo de la situación concreta y de qué coalición esté en auge en cuestiones concretas.14 


			Se habría llegado a conclusiones muy diferentes sobre las causas del éxito alemán si el análisis se hubiese ampliado más allá del esquema monetarista para incluir los cambios que se produjeron durante esos años en la economía alemana. En primer lugar, durante los años 1970-1976 la fuerte compresión de la inversión fue acompañada por un mayor incremento relativo de la inversión extranjera directa. Como reacción a la revaluación del marco en 1969 y 1971 y a los conflictos de la unión comercial (en concreto expresados por la fuerza laboral inmigrante), incluso antes de la primera crisis del petróleo, el sistema alemán empezó un proceso de reestructuración que tenía el objetivo de incrementar su presencia en los mercados internacionales y recuperar competitividad reduciendo el empleo en las fases de producción o en los sectores más intensivos en trabajo, a menudo con despidos de trabajadores inmigrantes. Entre 1973 y 1978, la fuerza laboral total disminuyó en 0,8 millones de trabajadores, de los cuales 0,6 eran extranjeros, y el empleo disminuyó un 1,6 % anual. Por extensión y duración, «el fenómeno no tiene parangón en otros países industriales» (Ciocca y Vito Colonna, 1981: 102). La reducción de la participación de los beneficios en la industria estuvo seguida, a principios de la década de 1970, por la reestructuración industrial y la inversión en sectores no manufactureros (servicios, incluyendo las finanzas) y en el extranjero. En 1975, el 60% de los beneficios totales provenían del sector servicios. La inversión doméstica y gran parte de la inversión extranjera directa se habían desplazado a sectores de mayor valor añadido. La ubicación de la inversión extranjera directa, concentrada principalmente en Estados Unidos, estaba diseñada para explotar la demanda y las ventajas de costes en la producción de alta gama, mientras que los sectores o fases de producción intensivos en trabajo y energía se transfirieron a otros países. En el curso de unos pocos años, Alemania Occidental pasó de ser un país que importaba capital y trabajo a ser un exportador de capital, con un porcentaje creciente de su fuerza laboral en el extranjero. Además, pasó de ser un país altamente industrial a ser un país altamente terciarizado (medido en términos del porcentaje de beneficios sectoriales sobre los beneficios totales).  


			Los elevados superávits por cuenta corriente que se registraron durante esos años fueron el resultado de una serie de circunstancias (véase capítulo 2). La contribución de las exportaciones —atribuibles a la calidad de los productos (en concreto los bienes de inversión)— estuvo asociada a una ralentización de la demanda doméstica y, por tanto, de las importaciones. La moderación salarial —que supuso la finalización de una «negociación política» renovada con los sindicatos sobre el empleo y la seguridad social— y la redirección de parte de la inversión hacia el extranjero contribuyeron a la caída de la demanda doméstica. 


			En su revisión de las causas del lento crecimiento de la economía alemana durante los años setenta, Ciocca y Vito Colonna (1981: 133) afirmaban que la causa de la mayor contención de la demanda doméstica (en comparación con otros países) no debía buscarse en la supuesta tendencia estructural al estancamiento o en el objetivo de contener la inflación, sino «en el objetivo —exclusivo, predominante o paralelo al de la estabilidad de precios— de conseguir un equilibrio activo» en la balanza por cuenta corriente. Se tradujo en una acumulación del crédito internacional potencial que podía utilizarse con diferentes propósitos, económicos o políticos, pero en cualquier caso alcanzado a través del condicionamiento económico. Los autores definen el objetivo de acumular crédito potencial como una política «neomercantilista». A pesar de que este aspecto financiero es definitivamente significativo para interpretar también los hechos durante los años siguientes, si se toma de forma aislada, tiene el riesgo de eclipsar la reestructuración industrial del sistema económico alemán, en el ámbito doméstico y en el exterior: en Alemania, los dos aspectos están a menudo, pero no siempre, unidos. El proceso de internacionalización y reestructuración interna, que había empezado en la década de 1970, continuó de una forma mucho más significativa después de la unificación de Alemania, en las fases que precedieron y siguieron a la creación de la Unión Monetaria. 


			Los líderes políticos de los países europeos, que querían imitar a Alemania, adoptaron solo los aspectos neoclásicos, sin prestar atención a las complejas tensiones entre las dos caras del modelo alemán. No es sorprendente que los resultados de una política restrictiva en los demás países europeos fuesen muy diferentes, en términos de exportaciones, output y desempleo, a los alemanes. 


			 


			6. CONCLUSIÓN 


			 


			Una consecuencia de la experiencia de las tres décadas que separan el final de Bretton Woods del nacimiento de la UEM es que, mientras que, en general, una política monetaria restrictiva lleva a una divergencia de los intereses entre banca e industria, tal como observan Bhadury y Steindl, es posible que se produzcan variantes de esta pauta general. El caso de Alemania entre los años 1970 y 1990 sugiere que es posible aplicar un «monetarismo renano», en el que la restricción monetaria interna ofrece el marco dentro del que se produce el proceso de reestructuración tanto de la industria como de las finanzas, con la industria manteniendo un papel primordial. En cambio, el caso de Estados Unidos y del Reino Unido en la etapa posterior a la década de 1980 puede definirse como un ejemplo de «monetarismo financiero», en el que las finanzas dominan a la industria (que a su vez se convierte en un participante activo en los mercados financieros). El caso de los países de la periferia de Europa es diferente. Puede definirse como un ejemplo de «monetarismo subalterno»: sufre de forma pasiva tanto las fuerzas que empujan a la desindustrialización, sin adoptar políticas para renovar/actualizar sus estructuras productivas, como los efectos desestabilizadores de las entradas/salidas de capital. Por tanto, las entradas no se dirigen a eliminar los cuellos de botella o a abrir el camino a los objetivos de desarrollo de largo plazo. La consecuencia práctica de este «monetarismo subalterno» ha sido la pérdida de capacidades públicas que hace que la salida de la crisis actual sea todavía más difícil. 


			En el capítulo siguiente, trazaremos las consecuencias concretas del debilitamiento del motor de la inversión en los países de la periferia europea desde mediados de la década de 1970. 
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			LA INTERRUPCIÓN DE LA INDUSTRIALIZACIÓN EN LA EUROPA DEL SUR: UNA PERSPECTIVA CENTRO-PERIFERIA 


			 


			1. INTRODUCCIÓN 


			 


			En los capítulos previos, hemos revisado el hasta ahora amplio consenso sobre los defectos del diseño estructural del euro. Se han dedicado menos esfuerzos de investigación a identificar los orígenes lejanos de estos defectos en las pautas de crecimiento, las acciones políticas y las narrativas de los países del sur de Europa antes de la implementación de la Unión Monetaria. Sin pretender explicarlos por completo, a continuación, intentamos ofrecer una visión inevitablemente amplia y aproximada de estos desarrollos. 


			 


			2. LA IMPLANTACIÓN DE LAS RELACIONES CENTRO-PERIFERIA  


			 


			Como hemos argumentado en el capítulo 4, uno de los efectos colaterales de la crisis que empezó en 2008 fue el redescubrimiento del concepto «centro-periferia» para analizar las condiciones económicas de los países europeos. Esta perspectiva, definida como un estudio de la evolución de las relaciones entre el centro y la periferia, puede ser útil para analizar la dinámica de los procesos de integración europea de la segunda mitad del siglo XX, adoptando los «dos ojos de la historia», la cronología y la geografía (Vico [1725-28], 2011: 61). En relación con la cronología, en la reconstrucción de las relaciones entre centro y periferia después de la Segunda Guerra Mundial, debería recordarse que todos los países de la Europa del sur pueden definirse como países de industrialización tardía, a pesar de que Italia entró en una pauta de industrialización e integración dentro del comercio europeo antes que el resto de los países periféricos. En cuanto a la geografía, Hudson (2002: 262) escribió: 


			 


			Los cambios en las geografías de producción son el producto de la interacción de las estrategias de empresas, Estados y sindicatos (inter alia), puesto que las empresas buscan la rentabilidad, los sindicatos y los trabajadores buscan nuevos empleos y/o proteger los antiguos y los Estados intentan equilibrar la búsqueda de acumulación en su territorio con las demandas de equidad y justicia socioespacial. 


			 


			A pesar de que es cuestionable que esta formulación describa adecuadamente las estrategias que han seguido los estados europeos, sigue siendo cierto que, de nuevo citando a Hudson (ibid.):  


			 


			Estas geografías son resultados contingentes de la coevolución de las relaciones de poder asimétricas entre estos individuos y actores colectivos e instituciones. Conceptualmente, esto constituye un intento de reconocer la variedad de formas en las que la intervención y la acción y los determinantes estructurales de las economías capitalistas coevolucionan de formas concretas. 


			 


			Es importante recordar el contexto en el que se produce esta coevolución, es decir, la integración europea de los países periféricos y la globalización,1 ya que ambas son un resultado parcial de las estrategias de las empresas, los Estados y los sindicatos y, a su vez, contribuyen a establecer los parámetros que configuran los procesos. 


			Cuando uno habla de «determinantes estructurales», es habitual referirse a la competitividad de precios y, por tanto, a los costes laborales y la productividad. Entonces, se utiliza la evolución de los costes laborales unitarios relativos para explicar los diferenciales en las tendencias de PIB. Pero, tal como se ha argumentado en el capítulo 2, la experiencia de los pasados 15 años ha demostrado claramente las limitaciones de centrarse únicamente en este indicador de los costes unitarios y en esa definición de competitividad. Además, ante la presencia de burbujas o incrementos insostenibles en el gasto público (o privado) neto, los resultados de corto plazo en términos de PIB pueden esconder la fragilidad estructural de las condiciones económicas subyacentes. Además, una de las implicaciones políticas de centrarse solo en la competitividad de precios es que la única medida necesaria y suficiente para arreglar una economía en recesión y recuperar el crecimiento es la reducción de los costes relativos, alcanzada principalmente a través de un incremento en la «flexibilidad laboral». Esta medida sería innecesaria, y probablemente contraproducente, si el problema subyacente tuviese su origen no en la competitividad de precios sino en la «competitividad de producto, debida a unas capacidades de producción limitadas» (Best, 2013: 1; véase también Ginzburg, 2012). En un régimen donde domina la competencia de producto y la innovación, el problema es la rigidez de la estructura productiva (asociada con lo que puede llamarse, para resumir, su «calidad» insuficiente), no la flexibilidad laboral. Compartimos con Michael Best la idea de que «existen evidencias abundantes de que las economías periféricas sufren escasez de actividades empresariales que cumplan con los estándares de resultados requeridos para competir y crecer en el mercado único europeo» (ibid.: 2). 


			Para entender las trayectorias divergentes de los países del centro y la periferia europeos en términos de economías interdependientes con diferentes capacidades productivas (véase en la figura 8.1 la tendencia del PIB per cápita durante los años 1960-2016), es necesario, por tanto, partir de dos conceptos. El primero es la distinción básica entre países de industrialización temprana (el «centro») y países de industrialización tardía (Italia) y de industrialización muy tardía (España, Portugal y Grecia) en la periferia. El segundo tiene que ver con el concepto de nivel de estructura productiva:2 a pesar de que las diferencias en la estructura productiva entre el centro y la periferia eran inicialmente muy grandes, se redujeron hasta principios de la década de 1970, especialmente durante los Treinta Gloriosos, pero volvieron a aumentar en los años siguientes y, especialmente, después de la crisis de 2008. 
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			Figura 8.1. PIB per cápita a precios constantes en países seleccionados (1960-2016). (Fuente: Elaboración de los autores a partir de datos de AMECO.) 


			 



			¿Qué se entiende por «estructura productiva»? Tal como indica Best (ibid.: 2), «la ausencia de los conceptos de estructura productiva y competitividad de producto en el discurso público y el análisis económico académico desvía la política de “crecimiento” de su foco adecuado». Esta ausencia —deberíamos añadir— también mina la comprensión de los determinantes de la divergencia en las pautas de desarrollo que han adoptado en Europa el centro y la periferia. Nosotros adoptamos una perspectiva teórica que, idealmente, combina las contribuciones de Albert Hirschman, Edith Penrose y Sebastiano Brusco. Aquí, el papel central que generalmente se atribuye a la productividad del trabajo en el proceso de crecimiento es sustituido por tres elementos que, a través de la interacción mutua, se convierten en elementos ex post de los resultados de productividad: 1) presencia de empresas innovadoras cuya organización tenga el objetivo de «competir sobre la base de nuevos productos o procesos y/o el uso más efectivo de nuevas tecnológicas, y no sobre la base del precio» (Best, 2013: 3-4); 2) la actividad de la empresa nunca está aislada: sus resultados dependen de forma crucial tanto de las interrelaciones (y las conexiones) estructuradas que puede establecer hacia arriba y hacia abajo como el apoyo recibido por las infraestructuras materiales e inmateriales, las agencias de desarrollo y las instituciones financieras que sostienen el proceso de innovación en el largo plazo, y 3) en la competencia de producto, la política industrial tiene un papel central. Es el resultado de «relaciones triangulares donde se intersecan las tres esferas del gobierno, la educación y la industria» (ibid.). A partir de aquí, se concluye que una política estratégica de desarrollo industrial es incompatible con los recortes en los presupuestos públicos y, más generalmente, en la demanda agregada, porque debilitan o destruyen esta relación triangular. La política industrial puede encontrar obstáculos infranqueables si es inconsistente con las principales direcciones de la política macroeconómica. Finalmente, debería enfatizarse que la noción de competencia de producto es un concepto relativo. De hecho, está vinculada a la creación de nuevos productos y nuevos mercados en un sistema productivo dado. Por tanto, no solo afecta a los países y mercados que están en la frontera del conocimiento, tanto tecnológica como organizativamente, sino que, al contrario, adopta una importancia especial en los países periféricos. Obviamente, aparte de las ventajas que derivan de la experiencia, la transferencia/adaptación de tecnologías, organizaciones y estrategias empresariales originalmente diseñadas en otros sistemas socioeconómicos puede conllevar problemas difíciles, específicos, tanto en el terreno de la oferta como de la demanda.  


			Los tres factores descritos antes se distribuían de forma asimétrica entre los países del centro y la periferia del sur de Europa al inicio de la nueva etapa del proceso de europeización que empezó a principios de los años ochenta, asociado con la ampliación de la CEE a Grecia (1981) y España y Portugal (1986). En 1980, en el informe Problems of  lagged development in OECD Europe. A study of six countries (Problemas del retraso en el desarrollo en la Europa de la OCDE. Un estudio de seis países),3 Fuà observó —asumiendo implícitamente las tesis de Gerschenkron— que la estructura y las tendencias de los países europeos de industrialización tardía eran diferentes de aquellas observadas durante las etapas iniciales de desarrollo en los países de industrialización temprana. Las principales diferencias tenían que ver con el atraso tecnológico, el efecto demostración en el consumo y el reto que representaba la competencia de los países más desarrollados. Estas diferencias implicaron fuertes diferenciales internos de productividad entre sectores y regiones («dualismo»), serias dificultades para ofrecer empleo estable a la oferta laboral potencial, mayor propensión a la inestabilidad de precios y los déficits públicos, y una «peculiar fragilidad de la balanza de pagos». Fuà concluyó que la postura competitiva más débil generó déficits comerciales persistentes: a finales de la década de 1970, en los cinco países, con la excepción de Italia, que habían conseguido alcanzar una situación más equilibrada, los déficits comerciales persistentes tenían que ser permanentemente compensados por remesas y turismo. Los desarrollos subsiguientes llevaron a creer que este tipo de análisis había sido superado por los hechos: la renta per cápita aumentó también en los países de la periferia, generando esperanzas de una reducción también en los diferenciales en la renta relativa. No obstante, como muestra la figura 8.1, el importante e innegable crecimiento absoluto de la renta per cápita en todos los países periféricos vino acompañado por un incremento en las brechas en la renta per cápita relativa con respecto a los países centrales (pero también a nivel interno), que aumentaron durante la crisis que empezó en 2008. Esto sugiere que un foco excesivo en el crecimiento del PIB de corto plazo, a veces insostenible, puede llevar a ignorar de forma excesivamente apresurada las consideraciones de largo plazo. También por esta razón, es importante completar los datos de contabilidad agregada con indicadores sobre la estructura productiva. 


			En los 30 años de integración europea desde principios de la década de 1980, los países de la periferia del sur estuvieron expuestos a medidas macroeconómicas y de política industrial que, a pesar de que eran aparentemente neutrales, generaron crecientes disparidades regionales, tanto entre centro y periferia como dentro de los países. A continuación, trazamos las principales etapas del proceso de vaciado relativo de las estructuras productivas de los países periféricos. 


			De acuerdo con nuestra tesis principal, hacemos dos asunciones. La primera es que las crisis del centro (que aquí, para simplificar, consideramos que es Alemania, Alemania Occidental hasta 1989), que reflejaban factores domésticos e internacionales, llevaron a reorganizaciones internas de su estructura productiva que afectaron profundamente a los países de la periferia. El centro fue capaz de fortalecer su capacidad para permanecer en el mercado compitiendo en producto a través de procesos de «destrucción creativa» y reconstrucción llevados a cabo con el apoyo de políticas industriales.4 En cambio, los países de la periferia se quedaron atrás y, también como consecuencia de sus políticas, implementaron lo que podría denominarse una «simple destrucción» de sus capacidades para crear nuevos productos, nichos de mercado y mercados. 


			La segunda asunción, que está relacionada con la primera, es que la crisis de los años setenta, tradicionalmente asociada con los incrementos del precio del petróleo, marcó una ruptura profunda en la historia de las relaciones entre centro y periferia de Europa: hasta entonces, a pesar de que a velocidades diferentes, los países de la periferia europea habían realizado pasos significativos en sus procesos de industrialización. A partir de la década de 1970, estos procesos, de nuevo de forma desigual, se destruyeron. En relación con esta pauta, Sapelli habla de «industrialización débil» o «modernización incompleta» (tabla 8.1). Según este autor (Sapelli, 1995: 63-64):  


			 


			Tabla 8.1  


			Empleo por sector como porcentaje del empleo total (valores medios) 
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			Los países de la Europa del sur pertenecen a formaciones socioeconómicas que no pueden definirse simplemente como capitalistas. Se trata de una tipología nueva determinada por las características de economía mixta y estratificación de clases típica de sociedades donde los servicios se han vuelto predominantes, ya sea después de un período muy breve de industrialización o saltándose totalmente la industrialización. 


			 


			En estas sociedades, «las fuerzas del mercado son más evidentes que antes, pero en un contexto social dominado por la reciprocidad y el clientelismo, que no permite el desarrollo de un sistema contractual completo». Los obstáculos a la consolidación de la industrialización en los países de la Europa del sur provienen, por tanto, de la prevalencia de valores culturales y sistemas de poder basados en el estatus y el clientelismo, en contraposición a aquellos basados en contratos «típicos de sociedades donde la economía de mercado ha prevalecido. La sociedad capitalista weberiana es el ejemplo» (ibid.: 16). Un capitalismo tardío y clientelar, importado del exterior, con una fuerte presencia del estado en la sociedad, dio lugar a lo que Sapelli, citando Huntington (1968), denomina «un nivel débil de institucionalización del sistema político-democrático»: es decir, una escasa capacidad para crear «reglas y procedimientos democráticos de negociación, compensación y regulación de intereses» (Sapelli, 1995: 17). Esta interpretación de los procesos de industrialización (por ejemplo, de transiciones a la terciarización) de los países del sur de Europa parece poco convincente. Es una interpretación «esencialista», incapaz de explicar la primera etapa de industrialización o por qué el proceso se detuvo precisamente durante los años setenta. Además, las relaciones entre centro y periferia no tienen ningún papel en la hipótesis de «terciarización temprana». A pesar de los intentos de complicar la explicación con muchos detalles descriptivos, a veces inconsistentes con la tesis básica, el esquema interpretativo parece ser una variante de la teoría de la modernización, que plantea un modelo de desarrollo idealizado y atomizado de la Inglaterra del siglo XIX (o de Estados Unidos del siglo XX). Este esquema parte de las desviaciones de un modelo de desarrollo óptimo único basado en las elecciones de agentes económicos racionales que operan bajo competencia perfecta y favorecido por un marco institucional consistente con este modelo. Igual que todos los modelos «esencialistas», también el esquema óptimo asume el fin de la historia, así como el de la geografía. 


			 


			3. LA CRISIS GLOBAL DE MEDIADOS DE LOS SETENTA EN LA EUROPA  DEL SUR: TERCIARIZACIÓN PERIFÉRICA Y EMPOBRECIMIENTO  DE LAS ESTRUCTURAS PRODUCTIVAS  


			 


			La crisis económica global de mediados de la década de 1970, vinculada a la sincronización de los ciclos regresivos de los principales países, fue, en ese momento, la más profunda desde el final de la Segunda Guerra Mundial. Esos hechos son bien conocidos: la devaluación del dólar en 1971, el enorme incremento en los precios del petróleo5 y las demás materias primas en 1973, la drástica restricción monetaria y fiscal de 1974 con el objetivo de afrontar la inflación de costes (también asociada con los fuertes incrementos salariales de los años previos), y los grandes déficits de las balanzas de pagos de los países importadores de materias primas. Los efectos económicos y sociales de la crisis, en términos de reducción del desempleo y destrucción de la capacidad productiva, también son bien conocidos.  


			Adoptando una perspectiva de más largo plazo, surgen otros elementos de carácter más duradero. La crisis puede analizarse desde la visión de la alternancia de fases de homogeneización y heterogeneización de las estructuras productivas de los principales países, separadas por momentos de crisis y restructuración. Según el economista japonés Akamatsu,6 esta alternancia de etapas caracteriza la evolución de las relaciones económicas internacionales. Entre finales de la década los sesenta y principios de los setenta, la brecha competitiva entre Estados Unidos, los principales países europeos y Japón se estaba reduciendo (como se hace evidente con los factores que llevaron al abandono del régimen de Bretton Woods). Mientras tanto, en los principales países centrales, dada la distribución de la renta existente, el desarrollo de posguerra de largo plazo estaba llevando a la saturación de la demanda doméstica de bienes de consumo, especialmente los bienes de consumo duraderos, incluidos los automóviles, los principales motores del crecimiento de posguerra.7 El hecho de que la demanda de bienes de consumo se hubiese convertido en gran medida en una cuestión de sustitución (en lugar de una expansión del volumen de ventas) llevó a una fuerte diferenciación de marcas, a la multiplicación de modelos (diferenciación vertical) y a una reducción drástica del ciclo de vida de los productos.8 En un entorno de competencia oligopolística feroz, se produjeron importantes consecuencias: en el lado de la demanda, un aumento de la búsqueda de espacios todavía inexplorados en los mercados extranjeros; en términos de costes, una presión para reubicar etapas de la producción en áreas con menores salarios, que, gracias a las tecnologías TIC, finalmente produjo una fragmentación internacional. En algunas áreas había un dominio de la producción por encima de la distribución (cadenas de valor globales lideradas por el productor), en otras un dominio de la distribución por encima de la producción (cadenas de valor globales lideradas por el comprador). En los países del centro, la transformación de las formas de competencia, que pasaron de la expansión cuantitativa a la diferenciación cualitativa de producto, promovió una pluralidad de estrategias de venta «basadas en los servicios». Nada de esto habría sucedido sin una fuerte expansión de los servicios financieros, primero para financiar inversiones directas en los países periféricos, después para cubrir el lapso temporal entre la venta y la renta disponible y, finalmente, para financiar las fusiones, adquisiciones y alianzas motivadas por el exceso de capacidad y las economías de escala (más organizativas que tecnológicas). Por su parte, las instituciones financieras estaban ansiosas por encontrar salidas para los petrodólares reciclados por los productores de petróleo. Por tanto, se produjo un giro generalizado hacia una desregulación acelerada de los movimientos de capital, con la que los países receptores esperaban financiar la importación de bienes y tecnologías necesarias para su crecimiento. La logística, el transporte y las comunicaciones —áreas en que, no por casualidad, igual que en las finanzas, el impacto de las nuevas tecnologías fue muy disruptivo de las prácticas existentes— asumieron una importancia estratégica en la acomodación de la reorganización internacional de la producción. 


			Hemos descrito en los capítulos anteriores el empoderamiento de las finanzas en áreas de especulación en el segmento de precios flexibles (valores financieros, bonos, materias primas, inmuebles, etc.). La desregulación descontrolada condujo a una serie de crisis financieras que fueron particularmente severas y duraderas en la periferia (desde México en 1981 a Grecia en 2010 y los años posteriores). En respuesta a las presiones inflacionarias y/o las crisis de la balanza de pagos debidas a una expansión monetaria y/o burbujas en los precios de los activos de los países del centro, el recurso a políticas monetarias drásticamente restrictivas tuvo efectos asimétricos: la caída en los precios de los ítems de «precio flexible» afectó relativamente más a los países de la periferia, debido tanto a su monoespecialización en materias primas como al rápido regreso del capital a los refugios seguros de países del centro (la «interrupción repentina» redescubierta en ocasión de la crisis de la deuda soberana de la eurozona).  


			Para concluir, con el aumento en el umbral en los estándares de calidad necesarios para competir, la crisis global de la década de 1970 —igual que lo hizo la siguiente crisis global de 2008-2015— marcó un punto de inflexión9 en las divergentes fortunas del centro y la periferia. En concreto, cuando se traza la evolución de las economías de la periferia europea, es necesario tener en mente que, desde principios de los años setenta en adelante, estas operaban en un régimen de mercado internacional crecientemente dominado por la competencia de productos diferenciados, que llevó a la reorganización de una amplia gama de operaciones de producción y servicios. Este nuevo entorno creó oportunidades enormemente selectivas para los diferentes países y regiones. Dentro de la periferia, se abrieron mayores oportunidades para aquellas empresas que tenían las capacidades adecuadas y estaban insertadas en estructuras productivas mejor posicionadas para llenar el vacío dejado por los cambios en la especialización y diversificación de los países del centro, o más capaces de encajar en la cadena de subcontratación de componentes industriales relativamente sofisticados. En cambio, las empresas especializadas en productos tradicionales e incapaces de adaptarse, en un entorno deflacionario, a las nuevas formas de competencia se encontraron con graves dificultades. La crisis también abrió una brecha en la demanda agregada, que las coaliciones políticas que querían consolidar las instituciones democráticas y/o reducir la oposición finalmente llenaron con gastos de bienestar y construcción. Mientras, crisis tras crisis, el «imperialismo del libre comercio» (para recordar la famosa expresión de Gallagher y Robinson) acentuó el empobrecimiento de las estructuras productivas de los países del sur. La «terciarización periférica», basada en la construcción y el bienestar, encontró crecientes dificultades para revertir las adversidades y la desigualdad provocada por una acumulación de capital limitada y dependiente. 


			Las diferentes transiciones a la terciarización pueden entenderse mejor a través del análisis de las circunstancias específicas que han conducido, en cada país, a una interrupción del proceso de industrialización. También planteamos dudas sobre las tesis de «terciarización prematura» atribuida a algunas características «originales» («premodernas») de las instituciones de estos países. En cambio, según nuestra opinión, el foco debería estar en la «liberalización prematura» de estas economías y en la confrontación política que finalmente llevó a la elección de esta pauta de desarrollo. El apartado siguiente estará dedicado al análisis de la primera interrupción, en 1963, del proceso de industrialización italiana. Igual que las demás interrupciones análogas sucesivas de la industrialización en los otros países del sur de Europa, la crisis italiana estuvo asociada con una etapa difícil del proceso de integración europea. Argumentaremos que en todos los países periféricos, la «solución» que se dio a la crisis concreta debilitó, además de la estructura productiva, también la resiliencia de los países a las crisis sistémicas posteriores. En todos los países periféricos, y con una mayor intensidad en Grecia y Portugal, incluso antes de la crisis de 2008, una menor tasa de crecimiento estuvo asociada con unos mayores déficits por cuenta corriente como porcentaje del PIB (tabla 8.2), una tendencia que interpretamos como la prueba de una creciente disparidad entre la demanda agregada y la composición del output (sustitución negativa de importaciones netas).  


			 


			Tabla 8.2  


			Tasa de crecimiento del PIB real y de los saldos por cuenta corriente (C/C)  como porcentaje del PIB (valores medios) 
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			4. LA INTEGRACIÓN EUROPEA DE UN PAÍS DE INDUSTRIALIZACIÓN  TARDÍA: ITALIA  


			 


			En 1948, la renta per cápita de Italia era alrededor de tres cuartos de la alemana, dos tercios de la francesa y la mitad de la estadounidense (Barca, 1997: 6); no obstante, la base industrial de Italia estaba más diversificada que la de los demás países del sur de Europa (Sapelli, 1995: 76-77). A través de una política de sustitución de importaciones de los bienes de inversión, implementada durante los años previos y posteriores a la Primera Guerra Mundial y durante los 20 años de dictadura fascista, Italia desarrolló un sistema «militar-industrial» (ingeniería mecánica e industria del acero, astilleros, automóviles, electricidad y minerales). La industria, fuertemente protegida a través de barreras a la importación, estaba concentrada principalmente en el «triángulo» del noroeste (formado por Lombardía, Piamonte y Liguria). Después de la crisis de 1929, en el año 1933 se creó el IRI (Instituto para la Reconstrucción Industrial), un organismo público10 que reunía un grupo de bancos y empresas de diferentes sectores que habían sido rescatados por el Estado.11 


			Entre 1948 y 1962, y especialmente después de 1953, la economía italiana llevó a cabo una intensa fase de industrialización que, en unos pocos años, transformó las principales características (y el paisaje) de la economía y la sociedad italianas. Desde 1951, medidas graduales de liberalización del comercio internacional favorecieron el comercio intraeuropeo, llevando en 1957 al Tratado de Roma. No obstante, hasta 1956-1957, el crecimiento italiano estuvo dirigido principalmente por la demanda doméstica y, en particular, por la inversión privada (la inversión pública no aumentaría hasta 1961-1962): «En esta fase, las inversiones en acero y energía de los organismos públicos debieron su importancia a su papel estratégico en la dirección y la facilitación de la inversión privada, no a su tamaño» (Barca, 1997: 68). Además, estas inversiones, «que tenían el objetivo de sustituir las importaciones... [buscaban] mitigar la vieja restricción impuesta por la limitada disponibilidad de materias primas y energía» (Ciocca et  al., 1973: 92).12 El crecimiento de la inversión estuvo incentivado por la elevada rentabilidad y el fuerte crecimiento del consumo. Los márgenes de beneficios eran altos debido al estancamiento de los salarios nominales industriales y la estabilidad de precios, asociados con un elevado crecimiento de la productividad del trabajo. El crecimiento del consumo total estuvo estimulado por el incremento de la renta per cápita media, favorecido por las enormes transformaciones intersectoriales, geográficas y demográficas: entre 1951 y 1963, más de tres millones de personas pasaron de la agricultura a la industria y el sector servicios, y alrededor de 6-7 millones se trasladaron del campo a la ciudad (Barca, 1997: 69). De la segunda mitad de la década de 1950 en adelante, también las exportaciones empezaron a crecer vigorosamente. En 1962, la balanza por cuenta corriente todavía presentaba superávit: era la culminación del llamado «milagro económico».  


			El crecimiento conllevó una rápida reducción del desempleo, elemento que, durante la los años cincuenta, había contribuido, junto con la represión de los sindicatos, a contener las demandas de incrementos salariales. La recuperación de la militancia sindical fue acompañada por un fuerte incremento de los salarios y, por tanto, del consumo y, teniendo en cuenta los importantes cuellos de botella de oferta, de enormes importaciones de bienes de consumo. El resultado fue un fuerte incremento de los precios, un elevado déficit por cuenta corriente y fugas masivas de capital, provocadas también por el temor de reformas radicales por parte del nuevo gobierno de centro-izquierda (por primera vez desde 1947, en 1962 el Partido Socialista decidió a apoyar a través de una abstención al gobierno liderado por la Democracia Cristiana, asumiendo un papel activo en el año siguiente). En vísperas de las elecciones políticas de abril de 1963, el nuevo gobernador del Banco de Italia, Guido Carli, implementó una política monetaria demasiado expansiva; y también por esta razón —afirmó más adelante— tuvo que aplicar frenos monetarios «de forma muy vigorosa».13 La restricción monetaria produjo una exorbitante caída en la inversión privada, que solo se recuperaría de forma muy lenta durante los años siguientes, a pesar de una rápida recuperación de los márgenes de beneficios, en un entorno de paro elevado y persistente. Un fuerte incremento de las exportaciones, con un estancamiento de las importaciones, condujo a casi una década de saldos por cuenta corriente muy positivos, que se consideraron como una evidencia del éxito de las políticas económicas adoptadas. La otra cara de estas políticas fue la destrucción cuantitativa, y por encima de todo cualitativa, de la capacidad productiva, ejemplificada por la crisis irreversible de la División Electrónica de Olivetti, que acababa de lanzar un innovador modelo de ordenador portátil al mercado (la división terminaría vendiéndose a General Electric, que no había aprovechado la oportunidad de desarrollar esta nueva línea de producto).  


			Había una contradicción obvia entre las medidas deflacionistas adoptadas por la coalición de gobierno para estabilizar la economía y las políticas de más largo plazo necesarias para afrontar los viejos y los nuevos desequilibrios de la estructura productiva italiana. En una perspectiva de más largo plazo, la inflación y los desequilibrios externos podrían interpretarse como síntomas de la inconclusión de la creación de una estructura productiva «viable», compatible con una distribución de la renta más equitativa. La experiencia del «milagro económico» italiano (antes de que se interrumpiera de forma abrupta) —y el modelo de desarrollo más duradero y administrativamente guiado de los países del Sudeste Asiático en las décadas de 1960 y 1970— sugiere que se habría podido crear un mercado interno más amplio a través de la sustitución de importaciones y la creación de una base de exportaciones suficientemente grande (y territorialmente extensiva) capaz de financiar la continuación del proceso de industrialización.  


			¿Podría la crisis de 1963 (con sus importantes repercusiones de largo plazo) haber tenido un resultado diferente? Es habitual responder a esta pregunta en términos de elección entre principios abstractos, en este caso, entre automatismo (el mercado, posiblemente integrado por un marco legal14 para alcanzar el equilibrio competitivo descrito en los manuales) o discrecionalidad (a menudo asimilada a la planificación central). No obstante, una pregunta mal formulada lleva a respuestas erróneas y simples. Existe una vía diferente —entre automatismo y discrecionalidad— que requiere reducir el nivel de abstracción de estos principios abstractos para bajar a un análisis más profundo sobre la inserción de la estructura productiva italiana en la red comercial internacional y la valoración minuciosa de las dificultades que las fuerzas espontáneas de esta economía de mercado son capaces de solucionar. 


			En un importante documento —la Nota Aggiuntiva (1962), presentada ante el Parlamento en 1962—, el ministro del Presupuesto, Ugo La Malfa, afirmó que el rápido crecimiento de posguerra de Italia había estado acompañado por desequilibrios sectoriales, regionales y sociales, así como por distorsiones en el nivel y la composición del consumo y la inversión. Este análisis apuntaba a la propuesta de un plan de acciones coordinadas orientadas, no al mercado en sí, sino a su extensión y transformación, a través del apoyo del Estado a la creación de nuevas actividades. Los dos componentes más dinámicos de la demanda efectiva —el consumo privado y las exportaciones— podían ralentizarse, el primero debido a una saturación y las últimas debido a hechos externos impredecibles, con serias consecuencias para toda la industria y, especialmente, para los sectores y áreas más atrasados. Con respecto a la inversión, un programa de desarrollo podría reducir la subestimación persistente por parte de los inversores privados de la conveniencia de invertir como resultado de la incertidumbre, los horizontes limitados y el riesgo privado frente a los beneficios colectivos. Estas políticas parecen hoy visionarias y muy diferentes a una propuesta de planificación central. En comparación con las opiniones y las acciones de los protagonistas de la política económica del momento,15 revelan una mayor amplitud de miras, así como una concepción más realista de las dificultades de los países de industrialización tardía para expandir la base productiva a través de las fuerzas de mercado espontáneas. Guido Carli, por ejemplo, estaba menos predispuesto que su predecesor a reconocer el atraso del país y la necesidad de ampliar su base industrial. En 1959, mientras defendía una expansión del empleo en el sector terciario, Carli destacó que era necesario un esfuerzo para extender la base industrial por parte de las economías «más atrasadas» que Italia (Carli, 1993: 162). Después de un enfrentamiento político, durante el cual, en un cierto momento, incluso se contempló la amenaza de un golpe de Estado militar,16 el automatismo de las políticas de estabilización, que se presentaron como medidas meramente de corto plazo, finalmente prevaleció. 


			Al alejar la economía de la planificación indicativa, la interrupción del proceso de industrialización italiana en 1963 tuvo efectos de largo plazo que se hicieron evidentes en el momento de la firma del Tratado de Maastricht y el Pacto de Estabilidad. También afectó a la pauta de desarrollo de las regiones italianas del sur —el llamado Mezzogiorno, que se vio seriamente afectado por el estancamiento de la demanda doméstica durante los años sesenta—. Esto reforzó la presión para utilizar la intervención directa del Estado para promover la creación de industrias básicas (acero, química, refinerías de petróleo). La intención declarada era ofrecer inputs más baratos a las empresas existentes ubicadas en el norte y crear nuevas iniciativas industriales en el sur a través de los encadenamientos hacia delante.17 El vehículo de la intervención pública era el IRI que, de hecho, expandió sus actividades en una diversidad de sectores. La brecha en la renta per cápita entre la Italia del centro-norte y la del sur, que había aumentado a principios de la década de 1950, se redujo rápidamente durante los años sesenta, en gran medida como resultado de la intervención estatal. Pero se amplió nuevamente de forma drástica durante la década de 1970, en paralelo con la crisis, y permaneció estable durante casi 40 años (para volver a empeorar de nuevo durante la última crisis).  


			El fracaso de la intervención estatal en el sur fue el resultado de una constelación de diferentes circunstancias, que al final resultaron ser acumulativas: entre ellas, el conflicto político sobre si el gasto gubernamental debería utilizarse para desarrollos industriales autosostenidos o para la creación de un consenso electoral. La crisis de 1973-1974 cambió el equilibrio entre estos dos objetivos en favor del segundo. La caída constante en la demanda, con la consecuente reducción de los precios de las materias primas básicas, debida también a la entrada de nuevos competidores asiáticos, generaron enormes deudas en el IRI (Ravazzi, 2013: 173). La crisis de las industrias del acero y la construcción naval representaban más del cien por cien de las pérdidas del grupo. Las empresas del grupo del IRI, que habían perdido su autonomía financiera y de toma de decisiones, tuvieron que pedir al Estado que refinanciase incluso sus actividades corrientes y permitiese los ajustes de precios.  


			El proceso de industrialización del Mezzogiorno se vio interrumpido cuando se requirió un esfuerzo inversor selectivo para mejorar los productos y procesos. En una situación de crisis generalizada, la intervención estatal se redirigió al mantenimiento de sujetos dependientes y asistidos, a través del nombramiento de gestores incompetentes pero leales, y aumentando las pensiones de invalidez así como otras transferencias. En medio del descontento social, las nuevas formas de corrupción rampante y el crimen organizado —instrumentales tanto para el control social como para el apoyo electoral— también consiguieron aprovechar las nuevas oportunidades de expansión. El incremento de los tipos de interés durante la década de 1980 llevó a una gran expansión de los costes del pago de los intereses en un contexto de una estructura productiva más débil. También el ajuste fiscal, retrasado durante mucho tiempo, pero finalmente acelerado a mediados de la década de 1990 para cumplir los criterios de Maastricht, penalizó a la Italia del sur, puesto que se implementó a través de incrementos de impuestos y recortes de gastos (y no a través de una reducción de la evasión fiscal): la inversión fija y los gastos por transferencias tenían un peso proporcionalmente mayor en las regiones meridionales. A partir de 1999, con la entrada en vigor del Tratado de Maastricht, la estrecha base exportadora de la Italia del sur (un 9% del PIB) contribuyó a la reducción de la tasa de crecimiento global, aumentando así, junto con la pobreza meridional, los indicadores de deuda, puesto que las exportaciones eran el único elemento dinámico de la demanda agregada. 


			En lo referente a las grandes empresas privadas, cuando en los años ochenta y noventa las devaluaciones del tipo de cambio se hicieron menos frecuentes, en lugar de adoptar la estrategia de la innovación de producto, prefirieron deslocalizar sus plantas de producción al extranjero. De forma inesperada, se dejó a los distritos industriales del noreste y la costa adriática que se ocuparan del reto de la nueva competencia posfordista, basada en volúmenes pequeños y diferenciados de productos. En 1979, Wade (1979: 216), valorando la situación del Mezzogiorno italiano, escribía palabras que hoy podrían sonar proféticas, y no solo específicas de las relaciones norte-sur dentro de Italia:  


			 


			Antes de 1950, el sur era pobre y, en gran medida, autosuficiente. Actualmente, el mecanismo del desarrollo lo ha transformado y lo ha colocado en una situación en que es mucho menos pobre y mucho más dependiente del norte. Afirmar que los ciudadanos del sur están, en conjunto, mejor o peor depende de cuánto peso normativo se otorgue al consumo por un lado y a la «autonomía» por otro. Algunos críticos van mucho más allá y afirman que el programa de desarrollo ha fracasado porque el sur es actualmente más dependiente. Yo preferiría dar más peso a la mejora en el consumo, como objetivo en sí mismo, ya sea «dependiente» o «independiente». No obstante, la cuestión no es únicamente cuáles deben ser los valores, sino también si el norte será capaz de seguir garantizando los niveles de vida del sur si la economía europea se expande más lentamente o no lo hace en absoluto durante las próximas décadas. Si no es así, las consecuencias para los estándares de consumo de haberse vuelto tan dependientes de las transferencias del norte serán severas. 


			 


			5. LA INTEGRACIÓN EUROPEA DE LOS ÚLTIMOS PAÍSES  DE INDUSTRIALIZACIÓN TARDÍA 


			 


			Después de un breve período de autarquía y sustitución de importaciones, a finales de la década de 1950 también las economías de industrialización tardía del sur de Europa empezaron, a diferentes velocidades y con diferentes resultados, una creciente integración comercial y económica con el centro de la Unión Europea. 


			Los tres países partieron de diferentes niveles de desarrollo industrial: en los años sesenta, el empleo agrario era del 33,4% en España, del 39,4% en Portugal y del 51,9% en Grecia (Sapelli, 1995, y figura 8.2), pero todos registraron elevados crecimientos de la renta (véase tabla 8.2), liderados primero por la inversión y el consumo y después por las exportaciones. Con la excepción parcial de Grecia, donde la inversión se dirigió principalmente a la construcción, los tres países pusieron énfasis en la industria básica, que se consideraba esencial para el crecimiento de los sectores industriales con ventaja comparativa. El Estado apoyó la acumulación, ya fuera directamente, a través de las empresas de propiedad pública, o indirectamente, a través de los subsidios y otros incentivos al capital doméstico y extranjero. En España, el Estado intentó compensar el poder excesivo de los oligopolios privados (acero, electricidad, carbón) con la inversión pública directa en la industria pesada a través del Instituto Nacional de Industria (INI, creado en 1941 a partir del ejemplo del IRI italiano) (Balbín, 1999). En Portugal, los grupos nacionales, con el apoyo del Estado, invirtieron en maquinaria e industria química (Mamede et  al., 2014), mientras que en Grecia fueron las empresas extranjeras las que controlaron la industria básica (acero e industrias metalúrgica, química, plástica y eléctrica) y produjeron los inputs para el mercado doméstico y para exportar a sus empresas matriz (Sapelli, 1995). Durante el apogeo del régimen fordista de producción de masa, la reducción de costes era un factor competitivo estratégico en los países centrales. De forma creciente, los menores salarios de los países periféricos atrajeron a la inversión extranjera directa18 del centro, con el objetivo de producir para exportar: inputs intermedios baratos para los sectores de bienes de capital y bienes de consumo duradero, y bienes de consumo final baratos. Con la progresiva apertura de sus economías, la integración comercial con el centro se hizo más intensa y sus economías se sincronizaron cada vez más con el ciclo europeo. 
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			Figura 8.2. Inversión  fija  bruta  como  porcentaje  del  PIB  (1960-2014). (Fuente: Elaboración de los autores a partir de datos de AMECO.) 


			 



			El proceso de crecimiento cambió la estructura de la economía: la participación de la industria (medida en precios constantes) aumentó en todos los países; y lo hizo especialmente en España, el país más avanzado del grupo. En este país, la acumulación de capital y el consumo lideraron la expansión de las industrias de bienes de consumo y la transformación de la estructura económica. Los sectores de bienes de capital estaban entre los más dinámicos: química y petroquímica, metalurgia y acero, equipos de transporte (Banyuls y Recio, 2014). A pesar de la supresión de los sindicatos libres y la restricción de la negociación salarial, bajo el régimen de Franco los salarios aumentaron al menos en línea con la productividad (Toharia, 1988, se refiere a esto como «pseudofordismo»). Al garantizar el crecimiento del mercado doméstico, la evolución de los salarios fue un factor importante que respaldó la elevada tasa de crecimiento de la economía: entre 1961 y 1972, el consumo privado aumentó en promedio un 7% anual. Durante el mismo período, la contribución de la industria aumentó 10 puntos a precios constantes, a pesar de que se mantuvo prácticamente constante a precios corrientes. Los incrementos de la productividad en la industria, a la vez que permitieron un aumento comparable de la tasa de crecimiento de los salarios, se trasladaron a un empeoramiento de la relación real de intercambio vis-à-vis con los servicios. 


			No obstante, a pesar del aparente éxito en las tasas de crecimiento, la pauta de industrialización de los últimos países de industrialización tardía mostraba diversas debilidades, parecidas a las que se han explicado para Italia y, tal como anticipó Fuà (1980), todas relacionadas con la estrecha base de la estructura productiva: desarrollo interno desigual, desequilibrios externos y una pauta de demanda insostenible. 


			La rápida liberalización y apertura a la economía mundial no fue precedida ni acompañada por la creación de una base productiva competitiva. Sobre el papel, se mantuvo en gran medida la planificación indicativa, aunque el proceso de industrialización respondió a incentivos de mercado: se permitió al mercado decidir qué producir y dónde. Se concedieron subsidios e incentivos a todos los sectores, pero la inversión y la producción industrial siguieron fuertemente concentradas geográficamente (en el País Vasco, Cataluña y Madrid en España; en Lisboa y el área de Oporto en Portugal; en Tesalónica y Atenas en Grecia), dejando atrás la mayor parte del país. La estructura industrial se volvió todavía más polarizada entre las grandes empresas, domésticas y extranjeras, en sectores clave (finanzas, industrias básicas, servicios públicos, bienes de consumo duraderos en España; aluminio, refinerías de petróleo y química en Grecia) y un gran número de empresas no competitivas. Esto llevó a una pauta de industrialización dual dividida entre sectores «modernos», caracterizados por una ratio capital/trabajo y una productividad más elevadas, y sectores tradicionales. En general, el contenido técnico de la producción siguió siendo bajo y la inversión extranjera directa tuvo el efecto de aumentar la especialización de la industria manufacturera de estos países en las actividades con bajo valor añadido y baja intensidad tecnológica (Mamede et al., 2014). 


			El proceso de acumulación y la construcción de una industria doméstica de bienes de consumo fueron enormemente dependientes de un grande y creciente flujo de importaciones —de capital, bienes de consumo intermedios y «sofisticados»— que solo se vieron parcialmente contrarrestadas por un creciente volumen de exportaciones, basadas en costes laborales comparativamente menores (figura 8.3). El saldo negativo de la balanza comercial se financió a través de remesas, turismo, inversión extranjera directa y flujos financieros (ayuda, subsidios y créditos). La exportación del creciente excedente de mano de obra, que la expansión de la industria y los servicios fue incapaz de absorber, fue posible gracias al proceso de crecimiento en las economías del centro de Europa y respondió al doble objetivo de desactivar la bomba de relojería que representaban el desempleo masivo potencial y de financiar el déficit exterior y la continua expansión de los estándares de bienestar domésticos (Fotopoulos, 1992).19 


			 


			[image: ]


			 


			Figura 8.3. Saldos por cuenta corriente como porcentaje del PIB (1960-2014). (Fuente: Elaboración de los autores a partir de datos de AMECO.) 


			 



			El rápido aumento de las rentas (véase figura 8.1) y un elevado nivel de desigualdad en su distribución, una enorme economía sumergida, significativas entradas de capital (remesas, ayuda, préstamos) y los «efectos demostración» modificaron el consumo de los bienes y servicios básicos y se desarrolló una pauta de consumo que claramente contrastaba con el nivel de desarrollo de estas economías y con la calidad de sus estructuras productivas. En los países de industrialización tardía más pobres, Grecia y Portugal, el volumen y la composición de la demanda llevaron a la paradoja de la creación de una «sociedad de consumo sin una base productiva» (ibid.).20 


			 


			6. TRANSICIÓN DEMOCRÁTICA Y REESTRUCTURACIÓN  SIN REINDUSTRIALIZACIÓN, 1975-1985 


			 


			Las transiciones a la democracia de España, Portugal y Grecia en 1975 coincidieron con transformaciones internacionales (cambios en la estructura de la demanda y la organización de la producción) que modificaron el contexto, la geografía y la composición de la actividad industrial, transformaron los factores de competitividad, hicieron que gran parte de la capacidad productiva se volviese obsoleta o redundante y dieron paso a una oleada de restructuración y ajuste en las industrias del centro.21 


			Los nuevos gobiernos tuvieron que afrontar las consecuencias de esta «revolución»: una difícil situación macroeconómica (elevadas tasas de inflación y enormes déficits exteriores, acrecentados por el aumento de los precios del petróleo y otras materias primas, y la caída de la demanda doméstica y extranjera) y un duro proceso de ajuste de la estructura industrial heredada, en un momento en que el proceso de democratización había generado expectativas de expansión de los derechos económicos y sociales. El peso de las industrias básicas en la producción total exigía reducciones drásticas de la capacidad productiva (acero, carbón, astilleros), que implicaban una destrucción masiva de empleo. La entrada a la red comercial global de los nuevos productores aumentó significativamente la exposición de las industrias del sur de Europa a la competencia extranjera, debido al sustancial solapamiento en las estructuras industriales, a la vez que el incremento en los salarios y los derechos laborales, que la transición a la democracia comportó, erosionó la competitividad de precios de sus exportaciones, empujando a los países importadores del centro a buscar fuentes alternativas más baratas.22 El cambio en las pautas de consumo y el giro hacia la competencia de productos requerían un ajuste de sus industrias de bienes de consumo que, dejado a las fuerzas de mercado, fueron incapaces de llevar a cabo. La industria doméstica fue cada vez más incapaz de satisfacer las necesidades domésticas, dejando solo a las extranjeras. A medida que el proceso de reestructuración ganó ímpetu en toda Europa, el desempleo se disparó,23 reduciendo drásticamente las oportunidades de emigración. 


			Los partidos socialistas que llegaron al gobierno en el cambio de década se habían comprometido a una transformación sustancial de la estructura de riqueza, propiedad y poder, con el objetivo de ampliar la democracia de la esfera política a las esferas sociales y económicas (Tsakalotos, 1998). En el programa original del PASOK griego, por ejemplo: 


			 


			Se diseñó una modernización total del sistema productivo que se implementaría a través de una significativa expansión del papel económico del Estado en el proceso de desarrollo, con el objetivo de transformar Grecia de una economía de servicios dependiente, basada en trabajo semicualificado, a una economía industrial independiente, basada en trabajo cualificado (Fotopoulos, 1992: 55). 


			 


			De forma similar, el programa electoral del Partido Socialista español hacía referencia a: 


			 


			Una «política de expansión», dentro de una estrategia que se centraba en el empleo como prioridad número uno, y a la inversión del gobierno como el «motor» de la economía, e incluso a la idea de planificación concertada, a pesar de que también contenía referencias ortodoxas, tales como el papel dominante del mercado y la política antiinflación (Recio y Roca, 1988: 140).  


			 


			No obstante, ninguno de estos gobiernos estaba preparado (ni era capaz, ni estaba dispuesto) para arriesgarse a un conflicto con los intereses locales y el capital extranjero para poder cumplir sus promesas electorales de desarrollo. Ante el reto de «expandir el papel del Estado en el desarrollo, adoptando un programa de restructuración radical» (Fotopoulos, 1992: 40), se retractaron e intentaron, en cambio, expandir la función de consumo del Estado, con el doble objetivo de evitar un gran incremento del desempleo y reproducir la sociedad de consumo. 


			El sector público se encontró bajo la creciente presión de absorber el rápidamente creciente exceso de mano de obra y sostener la demanda ante una caída severa de la inversión y la consiguiente caída del consumo privado. El número de empleados en el sector público aumentó, solo en parte como respuesta a una creciente oferta de servicios sociales (educación, salud, seguridad social), que siguieron estando altamente segmentados y con un acceso desigual (Karamessini, 2008). Con el aumento de la participación pública en la economía, los déficits internos y externos se dispararon. Bajo la presión de los socios acreedores de la CEE,24 los gobiernos socialistas recurrieron a la nueva agenda liberal (Tsakalotos, 1998: 118).  


			Por tanto, la crisis de la década de 1970 marcó un punto de inflexión en el desarrollo económico de los últimos países de industrialización tardía, que empezaron a divergir nuevamente respecto al centro. Tal como afirman Mamede et al. (2014: 259) en referencia a la economía portuguesa, estas economías estaban «atascadas en el medio»: «a la vez que estaban insuficientemente desarrolladas para competir en los mercados más sofisticados, el precio de [sus] productos en los mercados internacionales resultaron ser demasiado elevados para competir con aquellas economías emergentes menos avanzadas». Esto también es aplicable a España, que ha experimentado el desarrollo de unos pocos grandes holdings con una importante actividad internacionalizada (especialmente en América Latina) y una tecnología avanzada (infraestructura de transporte, telecomunicaciones, energías renovables, finanzas); no obstante:  


			 


			Están lejos de ser suficientes para arrastrar al resto del país. El país no parece tener una base productiva y una estructura general suficientemente sólidas. Los auges continuos del sector inmobiliario han ocultado las debilidades del sistema productivo español, pero la crisis ha dejado al descubierto la débil base de la dinámica económica española (Etxezarreta et al., 2011: 15).  


			 


			La implementación de políticas macroeconómicas ortodoxas anticipó el espacio para la adopción de aquellas políticas industriales necesarias para actualizar la estructura industrial. A mismo tiempo, la entrada en la UE ofreció a las élites políticas la legitimación para cambiar las políticas en la dirección de la desinflación y el enfoque de mercado para la restructuración. 


			 


			7. LA FINANCIERIZACIÓN DE LA PERIFERIA EUROPEA 


			 


			Sabemos que el proceso de financierización de la periferia del sur tuvo un papel crucial en el surgimiento de desequilibrios entre el centro y la periferia y en el estallido de la crisis reciente. 


			No obstante, también tuvo efectos de largo plazo, ya que obstaculizó, retrasó o desvió el proceso de desarrollo. De hecho, en la periferia del sur, la liberalización de los flujos de capital a finales de la década de 1980 coincidió con la retirada de las políticas industriales y de desarrollo, que tuvo efectos diversos en las economías de la PS. La apertura de sus mercados financieros atrajo crecientes flujos financieros del centro, motivados por tipos de interés más elevados. La apertura de sus mercados de productos expuso a su sector manufacturero, caracterizado por fragilidades estructurales y un retraso relativo, a la competencia internacional. La reducción de los márgenes de beneficios desvió la financiación requerida para la modernización hacia sectores que prometían beneficios más elevados en el corto plazo. Finalmente, igual que en todas partes, la financierización reclamaba una reducción de la intervención estatal, justificada por la ideología de la eficiencia de los mercados.  


			La «represión financiera» (controles de capitales, límites selectivos al crédito y a la asignación de cartera de los bancos) ha complementado la estrategia de desarrollo implementada por el Estado. El proceso de integración europea ha acelerado el proceso de liberalización, exigiendo la liberalización de los flujos de capital, privatizaciones y la retirada la intervención directa del Estado. En la eurozona, la liberalización financiera se ha visto acelerada por los cambios institucionales (Gambarotto y Solari, 2015; Rodrigues et al., 2016), que han contribuido a una mayor fragilidad y menos resiliencia en caso de choque. Por tanto, presenciamos una tendencia común que consiste en la retirada gradual del Estado del control y la guía en la asignación de recursos financieros; la desviación de las finanzas de la industria a la construcción, el consumo minorista y privado; la privatización, la concentración del mercado y la creciente importancia de los operadores extranjeros en el sector bancario. Sin embargo, también observamos diferentes tendencias en el endeudamiento del sector privado y la exposición a la formación de burbujas, en concreto en el sector de la construcción.  


			Revisamos brevemente las trayectorias específicas del proceso de financierización en cada una de las economías de la Europa del sur, para resaltar las características comunes y las especificidades y sus posibles relaciones con la evolución de la economía. 


			 


			Grecia 


			 


			Todavía a finales de la década de 1980, el sector financiero helénico era el típico sistema mediterráneo basado en el crédito (Pagoulatos y Quaglia, 2013), que compartía las principales características de los demás países del sur: extenso control estatal sobre el sistema bancario, un mercado de capitales poco desarrollado y un intervencionismo financiero generalizado. A partir de un enfoque político común durante la era posterior a la Segunda Guerra Mundial, el desarrollo económico se fomentaba a través de una amplia intervención directa del Estado en la economía, que combinaba el consumo gubernamental y las actividades de las empresas de propiedad estatal. El intervencionismo financiero (controles de capital y el crédito subsidiado a la industria) garantizaba la financiación barata para los sectores objetivo (Perez, 1997; Woo-Cumings, 1999).  


			La desregulación del sistema financiero griego estuvo relacionada con la inminente integración en el mercado común. Después de la retirada del Estado de la propiedad directa de los bancos, el sector financiero pasó a estar dominado por grandes empresas privadas. Durante los años noventa, el sistema financiero griego experimentó una transformación radical. El crédito bancario al sector privado se disparó y, a partir de 1998, los mercados bursátiles griegos crecieron enormemente: el capital obtenido por las empresas privadas a través del mercado bursátil pasó del 1,6% de los créditos bancarios en 1996 al 5,6% en 1997 y al 27,7% en 1999. Se produjo una penetración sustancial de las instituciones financieras extranjeras, con una cuota de mercado de las filiales y sucursales extranjeras sobre los activos totales del sistema bancario griego que alcanzó el 37% en 2006 (y bajó al 22% en 2008) (Banco Central Europeo, 2010). Los bancos griegos se embarcaron en un proceso de regionalización en el sureste de Europa, a través de la propiedad de sucursales y la participación en grupos bancarios: Turquía, Bulgaria y Rumanía fueron los destinos privilegiados de los capitales griegos. También aumentaron las compras de activos extranjeros en los mercados emergentes, en concreto en Polonia, Serbia, Albania, Ucrania y la Antigua República Yugoslava de Macedonia. En 2008, los activos totales de las sucursales y filiales de los grupos bancarios griegos representaban el 28% de sus activos totales (118.000 millones de euros) y el 49 % del PIB griego (alrededor de la mitad de estos se encontraban en las economías emergentes de la Europa del Este) (Pagoulatos y Quaglia, 2013).  


			A pesar de que la liberalización del sistema financiero obviamente expuso al sistema bancario griego y a la economía griega a nuevos riesgos, según Varoufakis y Tserkezis (2014: 52), la financierización «interna» no fue la causa principal de los problemas de Grecia: 


			 


			Los efectos de la financierización fuera de las fronteras de Grecia en la evolución de la economía real griega han sido considerablemente más fuertes y más influyentes, en comparación con los efectos de una financierización mucho más lenta que se estaba produciendo dentro de Grecia. Los significativos y crecientes desequilibrios en la balanza por cuenta corriente (y, por tanto, las crisis generadas), que tuvieron efectos perjudiciales para Grecia, habrían sido imposibles sin la embestida global de la financierización.  


			 


			Si bien es cierto que el crecimiento económico de Grecia durante las últimas dos décadas se basó crecientemente en el consumo privado (y en el déficit público, cabría añadir), y que la economía griega presenció una proliferación dramática de nuevos instrumentos financieros durante los últimos 10-15 años, los niveles de deuda privada son todavía bajos en comparación con otras naciones desarrolladas. «La financierización llegó bastante tarde a Grecia y no tuvo tiempo para desplegarse totalmente debido a la crisis financiera de 2008» (ibid.: 39). 


			Por tanto, según estos dos autores, los verdaderos efectos de la financierización operaron a través de la balanza por cuenta corriente: 


			 


			La desregulación del sector financiero, combinada con los desarrollos tecnológicos que hicieron posible que grandes sumas de dinero se transfirieran a través de diferentes jurisdicciones solo tocando un botón, permitió que se pudiesen mantener déficits en la balanza por cuenta corriente persistentes, e incluso crecientes, facilitando así el surgimiento de inestabilidades severas (ibid.: 40).  


			 


			Su conclusión es que: 


			 


			Grecia no experimentó la financierización igual que lo hicieron otros países desarrollados. Grecia experimentó la financierización a través de la Unión Monetaria Europea, en la que decidió entrar en el año 2000. Por tanto, un país crónicamente deficitario, con un aparato estatal débil y frágil, entró en una unión monetaria que eliminó los instrumentos que permitían a Grecia absorber los choques internos, a la vez que garantizaba que a la economía griega le sería imposible soportar los efectos del inminente choque cuando este golpease (ibid.: 63).  


			 


			Además, la retirada del intervencionismo financiero del Estado, que redujo las posibilidades de canalizar el capital a través de sectores capaces de reforzar la estructura industrial, en paralelo a la retirada de la política industrial, dejó decidir al mercado qué sectores desarrollar y al mercado financiero qué sectores financiar. 


			 


			España 


			 


			A pesar de que la historia de prefinancierización de España es similar a la de sus compañeros del sur, se distingue por el papel muy especial que tuvo la conexión finanzas-construcción.25 Un conjunto de cambios institucionales caracterizaron el proceso español de financierización. En 1992, se legalizaron las operaciones de titulización. La duración de los préstamos hipotecarios se extendió de los 10-20 años hasta los 30, 40 e incluso 50 años y las garantías requeridas para obtener hipotecas se redujeron significativamente. En 1999, los cambios en la legislación fiscal hicieron que los alquileres fueran menos convenientes, ya que se eliminaron las deducciones fiscales al alquiler que habían estado en vigor entre 1992 y 1998 para favorecer el mercado de alquiler (Santos, 2014). Se implementaron diferentes planes (Planes de Vivienda) para ofrecer subsidios directos a las familias para la compra de vivienda. Como consecuencia de estas medidas, las hipotecas, que previamente estaban reservadas principalmente a las familias de clase media-alta, se convirtieron en un producto de consumo de masas, asequibles para cualquier familia, independientemente de su renta y estatus social y profesional. Como consecuencia, las hipotecas se dispararon, alimentadas también por la caída de los tipos de interés que se produjo después de la introducción del euro y por las entradas de capital extranjero, puesto que muchos bancos extranjeros empezaron a comprar créditos hipotecarios en España. En una década, entre 1997 y 2008, los precios de la vivienda aumentaron más del 200%. 


			El avance de la financierización de la economía española arrolló a todo el sector privado. La deuda privada (las obligaciones totales) en que incurrieron las instituciones financieras, las familias y las corporaciones no financieras, que representaba el 314,9 % del PIB al inicio del nuevo ciclo de crecimiento económico en 1996, aumentó hasta el 587,4% en 2006 (bajó al 569,3% a finales de 2013) y la deuda de las familias aumentó del 61% de la renta bruta disponible en 1997 al 139% en 2007, siendo significativamente mayor que en la mayoría de las economías europeas —en 2007, la deuda de las familias francesas, italianas y alemanas era, en promedio, del 85%— (Alvarez, 2012).  


			La financierización de la deuda pública (elevada densidad de operaciones; predominio de las transacciones de repo; elevado volumen de operaciones de seguros contra el impago de deuda soberana; un alto porcentaje de tenedores de deuda e intermediarios extranjeros) es otra de las peculiaridades de la financierización española (Massó, 2016). Diseñados para favorecer la liquidez del mercado y la expansión del crédito, estos instrumentos pueden empeorar de forma dramática las condiciones del préstamo en un contexto de incertidumbre económica, cuando aumenta la volatilidad o aumentan mucho las operaciones de venta como consecuencia del temor de los inversores a la falta de sostenibilidad, que hace que esta falta de sostenibilidad se materialice. 


			 


			Portugal 


			 


			Antes de la financierización, los tipos de interés se fijaban de forma administrativa y el crédito se dirigió principalmente hacia las necesidades del Estado y de las empresas públicas asociadas de sectores estratégicos; también había controles estrictos a los flujos de capital y a los tipos de cambio: 


			 


			Esta configuración, bloqueada por una Constitución de inspiración socialista que declaraba que las nacionalizaciones eran «conquistas irreversibles de la clase obrera», era antitética de las amplias tendencias neoliberales internacionales de principios de la década de los ochenta, con las que Portugal finalmente se alineó, a pesar de que, como es típico de la semiperiferia, con un retraso temporal (Rodrigues et al., 2016: 488-489). 


			 


			El proceso de integración europea estimuló la financierización de la economía portuguesa: en el espacio de tiempo de solo una década, entre mediados de los años ochenta y mediados de los noventa, el sistema financiero portugués dejó de ser un régimen financiero «reprimido» y controlado por el Estado y se convirtió en un sistema totalmente integrado y liberalizado. En 1989, una reforma de la Constitución permitió revertir la nacionalización de los bancos. Después de un gran número de privatizaciones, entre 1990 y 1996 la cuota de mercado de los bancos estatales cayó del 74 al 24%. Durante el mismo período, la presencia de los bancos extranjeros aumentó y su cuota de mercado se triplicó, de un mero 3% en 1991 al 9% en 2000. Debido a las fusiones y adquisiciones, el sistema bancario portugués se concentró alrededor de los cinco principales bancos (Rodrigues et al., 2016). 


			La directiva europea de 1989, adoptada por la ley portuguesa, introdujo la desregulación del sector financiero y lo abrió al mercado. Con la eliminación de los tipos de interés máximos y administrativos, Portugal tuvo un acceso ilimitado, por primera vez, a liquidez y capitales prestables a tipos de interés bajo. La abundancia de recursos financieros, en contraposición con las debilidades estructurales de la economía portuguesa, alimentó un déficit por cuenta corriente persistente y creciente. La caída en los tipos de interés reales y las expectativas de boom económico después de la introducción del euro fomentaron el endeudamiento del sector privado de Portugal —que hasta mediados de 1990, estuvo por debajo de la media europea— a niveles parecidos solo a los de Reino Unido e Irlanda. Los bancos canalizaron el crédito hacia sectores como la construcción minorista o los servicios públicos privatizados, contribuyendo a la aceleración del proceso de debilitamiento estructural.  


			A partir de 1990, las relaciones entre el BCE y el Tesoro cambiaron. El Banco de Portugal restringió su financiación al Tesoro, que se volvió completamente dependiente de los mercados financieros para financiar sus déficits. La deuda pública se tituló gradualmente, se comercializó en mercados secundarios y se abrió a inversores extranjeros. 


			 


			Italia 


			 


			Hasta los años setenta, Italia compartía con las otras economías de la periferia del sur un significativo intervencionismo financiero dirigido por el Estado. La actividad bancaria estaba sujeta a estrictos controles administrativos, las restricciones cambiarias mantenían bajo control el coste del endeudamiento del sector público y el intervencionismo financiero complementaba a la gestión de la demanda y la política industrial. Durante la década de 1970, los límites al crédito y la asignación de cartera de los bancos —que obligaba a los bancos a destinar una fracción de sus depósitos a la compra de bonos a largo plazo con tipos fijos— tenían el objetivo de garantizar una financiación apropiada para las empresas pequeñas y medianas y financiar a largo plazo las empresas y el gobierno (Gaiotti y Secchi, 2012). 


			Desde mediados de los setenta, el Banco de Italia empezó a asignar una creciente importancia a la estabilidad de precios (como se ha descrito en el capítulo 1). En 1981, después del «divorcio» entre el Banco de Italia y el Tesoro (Ciocca, 2005), el Banco de Italia dejó de ser el comprador residual de los bonos del gobierno en la subasta en el mercado primario y la estabilidad de precios se convirtió en el objetivo fundamental de la acción monetaria. No obstante, hasta la década de 1990, el sistema italiano, basado en la función de los bancos, operó dentro de un contexto de controles administrativos e intervencionismo financiero generalizados. 


			A principios de los años noventa, coincidiendo con las primeras fases del mercado común, un conjunto de reformas clave marcaron una nueva orientación hacia el mercado. El sector bancario se privatizó y aumentaron las operaciones de los bancos en títulos financieros. En 1992, con la adopción de la Segunda Directiva Bancaria de 1988, se introdujo en la jurisdicción italiana el banco «universal para todos los usos», poniendo fin a la segmentación funcional del sector bancario. El proceso de consolidación, favorecido por estos cambios institucionales,26 se aceleró después de la creación de la UEM en 1999. En 2008, los cinco bancos italianos más grandes tenían más del 50% de los activos totales, y los dos más grandes (Unicredit e Intesa San Paolo) representaban más del 35%, figurando entre los mayores bancos europeos (Pagoulatos y Quaglia, 2013). A pesar de que las operaciones extranjeras de los cinco mayores grupos bancarios aumentaron rápidamente, hasta alcanzar alrededor de un tercio de los activos totales, principalmente en los países del este y el centro de Europa, hasta la década de 2000, la penetración de los operadores extranjeros siguió siendo limitada. La creciente presión por parte de la CE a favor de una mayor apertura del sector financiero27 llevó finalmente a una presencia de operadores extranjeros en Italia comparable al nivel experimentado por otros Estados miembros de la UE, también a través de adquisiciones. 


			Igual que en los otros países europeos meridionales, los principales efectos del proceso de financierización de la economía italiana están relacionados con la asignación de fondos en la economía. La eliminación de las restricciones sobre los flujos de capital y la privatización del sistema bancario privaron al gobierno de su poder para «guiar» la asignación de fondos a empresas y sectores. Mientras tanto, las dificultades de la economía real, expuesta a la competencia del resto de la eurozona sin disponer de la defensa del tipo de cambio, redujeron sus perspectivas de rentabilidad. Sostenida por la caída de los tipos de interés, la burbuja de la construcción contribuyó a desviar fondos del sector productivo al sector servicios. Entre finales de la década de 1990 y el año 2006, el sector de la construcción registró un incremento crucial: el porcentaje del crédito bancario relacionado con las actividades de construcción aumentó de alrededor el 25% en 2000 al 48% en 2012 (Gobbi y Zollino, 2013) y los precios de la vivienda registraron su mayor incremento. A pesar de que el crédito privado no llegó a los excesos observados en España y Portugal, la financierización y el mecanismo de asignación de fondos resultante contribuyeron al debilitamiento de la estructura industrial, lo que expuso a los bancos italianos a un riesgo de solvencia diferente.  


			Para concluir, desde los años ochenta todas las economías del sur de Europa pasaron de la represión financiera a la liberalización financiera. La integración europea fue central para guiar y acelerar el proceso. La liberalización financiera y la integración económica tuvieron diversas consecuencias en la estructura y la resiliencia de estas economías. En primer lugar, la apertura de los mercados financieros y el desmantelamiento de los controles internos, que no fueron sustituidos por una estructura supervisora alternativa adecuada, expusieron a estas economías al riesgo de burbujas. En segundo lugar, al eliminar los límites en las balanzas de pagos, la unión monetaria eliminó las barreras iniciales a la acumulación de desequilibrios exteriores insostenibles, pero su construcción incompleta expuso a las economías al riesgo de «interrupciones repentinas». En tercer lugar, el proceso de financierización fue de la mano del desmantelamiento de las instituciones de la política industrial y el control del Estado, que fueron sustituidos por la bandera europea de la competencia como política industrial. Abierta a la competencia a escala europea, la industria del sur se mostró incapaz de reestructurarse y modernizarse, puesto que su rentabilidad no podía competir con las perspectivas que los procesos de privatización y desregulación abrían en los servicios. A partir de la privatización del sector bancario y los procesos de concentración de la industria, los flujos financieros se redirigieron hacia la rentabilidad a corto plazo, algo que favoreció la creación de las burbujas, a la vez que se debilitaban las relaciones con la industria y la privaban de sus recursos financieros. La dependencia del crédito bancario hizo que la distorsión de los flujos financieros fuera todavía más perjudicial. Finalmente, cuando la crisis de la deuda soberana afectó a los bancos nacionales, las políticas de austeridad congelaron el mercado doméstico y evaporaron la demanda de productos para empresas: los problemas de liquidez y solvencia del sistema bancario, acrecentados por los créditos malos y los bonos del gobierno dudosos, llevaron a los sistemas económicos, financieros y productivos a un colapso completo. 


			 


			8. LA ESTRATEGIA DE INTERNACIONALIZACIÓN ALEMANA:  «AMPLIAR EL MERCADO Y REDUCIR LA COMPETENCIA»28 


			 


			Según la creencia convencional, el principal factor que hay detrás del crecimiento de Alemania son sus exportaciones. El modelo «neomercantilista» tradicional29 adoptado por Alemania en los años sesenta y setenta estaba (y todavía está) basado en la acumulación de superávits por cuenta corriente, los cuales le permitían financiar un enorme flujo de créditos comerciales, inversión directa y ayudas para sostener las exportaciones de bienes de inversión alemanes. Hasta la creación de la Unión Monetaria:  


			 


			La apreciación del tipo de cambio permitía una reducción de los precios de las materias primas importadas, los bienes de consumo y los bienes intermedios, ayudando así a contener los incrementos de los precios domésticos y a salvaguardar el pacto social sobre el que se basaba el sistema de relaciones industriales (Simonazzi y Vianello, 1999: 264). 


			 


			A la vez que el sector de bienes de inversión adquiría un peso creciente en la estructura industrial alemana, los intereses de otros sectores, más expuestos a la competencia exterior, eran atendidos a través de la creación de un área integrada de comercio dentro de Europa, en la cual podían deslocalizar la producción de sus inputs intermedios y exportar sus productos finales. Cuando la fuerte apreciación del marco alemán en la década de 1970 amenazó con poner en riesgo a la poderosa industria alemana (o, al menos, a sus productos más débiles, aquellos con precios más elásticos), el gobierno alemán promovió la creación primero del Sistema Monetario Europeo (SME) y después de la Unión Monetaria, aceptando —con reticencias— una interpretación flexible de los criterios de admisión (ibid.: 265). La creación del SME respondió a la necesidad de la industria alemana de restringir la presión de la competencia extranjera e implantar un área de relativa estabilidad dentro de la cual crear y consolidar redes estables de proveedores fiables en países y regiones seleccionados (norte de Italia, España, centro-norte de Portugal). Al disponer de una salida para sus sectores maduros, la mayor integración dentro del mercado único durante el complicado período de reconversión y redimensionamiento de la segunda mitad de los años setenta, le proporcionó un tiempo precioso para la reestructuración de su industria.30 Más adelante, la deslocalización de fases de la producción fuera de la barrera arancelaria europea a través del tráfico de perfeccionamiento pasivo (OTP, por sus siglas en inglés) representó el primer paso hacia un proceso de integración del este europeo31 con la industria alemana; un proceso que alcanzó gran velocidad después de la caída del muro de Berlín y la ampliación de la Unión Europea. A partir de la introducción del euro, el rápido incremento de las importaciones de bienes intermedios, especialmente procedente de Europa oriental, evidenció la transformación de la economía alemana en una «economía de bazar». Por el lado de los costes, Alemania explotó, por ejemplo en el caso de su relación con Polonia, la doble ventaja de menores costes laborales y un tipo de cambio más fuerte. En el lado de la demanda, los préstamos extranjeros y los fondos estructurales destinados a la periferia europea32 financiaron su creciente brecha entre importaciones y exportaciones, permitiendo la perpetuación de un modelo que ya no era viable en el cambiante entorno nacional e internacional, pero que siguió desempeñando la tarea de proporcionar desahogo para los crecientes superávits del país central. 


			Considerando que las economías periféricas tienen unas estructuras industriales mucho más frágiles, una reestructuración exitosa de su industria habría requerido un ajuste de sus políticas de intervención estatal tal que hubiese permitido a sus empresas competir sobre la base de nuevos productos y tecnologías y no solo en el precio. Era necesario abordar la falta de actividad empresarial, crear nuevas competencias, favorecer la creación de encadenamientos hacia delante y hacia atrás para introducir un tejido industrial más denso y reforzar la formación de redes. Es decir, implementar las mismas políticas que Alemania, Japón, y a las que economías de libre mercado como Reino Unido y Estados Unidos nunca han renunciado.33 Es cierto que el endurecimiento de los requisitos macroeconómicos impuestos por el Tratado de Maastricht y los subsiguientes Pactos de Estabilidad redujeron el margen para implementar políticas industriales selectivas: la reestructuración industrial de los países del sur de Europa se produjo en un contexto de estancamiento económico y dentro de una filosofía de mercado de no intervención. Pero unas condiciones externas más estrictas no eximen a los gobiernos de los países periféricos de su responsabilidad, puesto que abrazaron una fe acrítica en el impulso para la eficiencia que la competencia más dura resultante de la creación del mercado único supondría para las empresas europeas: 


			 


			Que la reducción simultánea de la posibilidad de intervenir en apoyo de las industrias nacionales... inevitablemente añadiese presión a los sectores más expuestos se consideraba el precio que había que pagar para avanzar en el camino hacia la eficiencia (Simonazzi y Vianello, 1999: 271). 


			 


			9. CONCLUSIÓN 


			 


			Hemos afirmado que, al confundir el desencadenante con las causas subyacentes, la crisis de la década de 1970 se calificó erróneamente como la «crisis del petróleo». No fue hasta más tarde que se reconoció el papel fundamental que tuvieron otros factores más irreversibles: el hundimiento del sistema fordista y la reestructuración y fragmentación de la división internacional del trabajo, con la entrada disruptiva de los países recientemente industrializados en la industria pesada34 y en las etapas de producción intensivas en trabajo, para avanzar rápidamente en la carrera tecnológica. De forma similar, la crisis europea actual se ha interpretado como una «crisis financiera y de deuda soberana», hecho que, de nuevo, implica omitir sus causas más profundas. La crisis financiera ha puesto de manifiesto la insostenibilidad del viejo modelo centro-periferia, ya que exige abordar el contexto más amplio de cambio en la tecnología y la demanda dentro de un marco institucional y macroeconómico problemático.  


			El estallido de la crisis coincidió con el despliegue de una nueva fase en el paradigma de la producción y la tecnología internacionales, en la que nuevos países emergentes entran en escena. Igual que en las décadas de los setenta y los ochenta, esta nueva fase requiere una reestructuración de los sistemas de producción en los países avanzados: debe eliminarse la capacidad obsoleta y deben abandonarse los sectores en declive. Pero el nacimiento y el crecimiento de nuevos sectores presuponen el reconocimiento «del carácter “colectivo” de la innovación. Diferentes tipos de empresas (grandes y pequeñas), diferentes tipos de finanzas y diferentes tipos de políticas, instituciones y departamentos estatales interactúan a veces de forma impredecibles» (Mazzucato, 2013: 194). Cuando se asume que el proceso de innovación se produce a través de «actividades separadas y aisladas llevadas a cabo por el Estado y las empresas», este proceso de innovación se desvanece y desaparece. La falta de alternativas entrañará una mayor demanda de protección o un aumento del desempleo. Ninguna flexibilidad laboral puede convertir las capacidades industriales específicas de los trabajadores despedidos en nuevas capacidades de demanda creciente, y ninguna deflación doméstica puede estimular el crecimiento de industrias innovadoras. 


			Una vez más, el país del centro se ha encontrado en una posición favorable para encarar la crisis: es cierto que las crisis de la deuda en los países de la periferia y la austeridad que se les impuso han mermado su demanda de productos alemanes, pero también han paralizado sus economías y han reducido sus precios; mientras que los tipos de interés bajos —incluso negativos— concedidos a Alemania en virtud de su estatus de refugio seguro han permitido a su industria —y a su gobierno, directamente o a través de sus bancos de inversión nacionales35— volver a jugar de nuevo al viejo juego: reestructurar sin costes, elegir y escoger proveedores en el sur, el este y en Extremo Oriente, y vender a plazos sus productos de calidad en todo el mundo. No obstante, si tienen que devolverse las deudas, los países deudores deberían poder producir de forma lucrativa, o la relación centro-periferia estará condenada a oleadas cíclicas de crisis financieras. 


			Como ha destacado Schulmeister (2012), las crisis sistémicas requieren soluciones sistémicas. Pero también necesitan unas lentes adecuadas para centrarse en aquellas relaciones sistémicas que, ignoradas por las teorías dominantes, tienden a emerger de forma dramática durante las crisis. A un mayor nivel de generalidad, estas relaciones incluyen la coevolución, a largo plazo, de la demanda y la oferta agregada (que durante las crisis se manifiesta como histéresis, es decir, una destrucción permanente de capacidad productiva), la relación entre la cantidad de dinero y el nivel de actividad del sector real (que refuta la supuesta neutralidad del dinero sobre la que se construyó la Unión Monetaria Europea) y la interrelación entre la política monetaria y fiscal (con la relación asociada, bajo ciertas condiciones, entre riesgo bancario y riesgo soberano). A un menor nivel de generalidad, encontramos vínculos sistémicos en las relaciones entre el centro y las periferias del sur de Europa, que hemos analizado en las páginas previas. Estas relaciones conciernen también a las relaciones entre sectores productivos, por ejemplo, entre la industria y los servicios. Encontramos poco convincente el argumento propuesto por Sapelli, quien atribuye el menor crecimiento de las economías periféricas al dominio de valores culturales basados en el estatus y el clientelismo, en lugar de las «modernas» relaciones «weberianas» basadas en contratos. Una liberalización incompleta habría llevado a una industrialización débil y, por tanto (tautológicamente), a una terciarización «temprana». Por el contrario, hemos afirmado que la ralentización de los procesos de industrialización, que empezó a producirse a mediados de los años sesenta en Italia y a mediados de los setenta en todos los países de la Europa del sur, debe atribuirse al aumento del umbral en estándares de calidad necesarios para competir, asociado con la saturación de los mercados de los principales bienes de consumo duraderos. Justo cuando el estado debería haber asumido nuevas funciones para reforzar la calidad de la estructura productiva, las políticas de «liberalización temprana» impidieron que el sector público dirigiese la inversión en los países de la periferia: se redefinieron las políticas industriales como políticas de defensa de la competencia, lo que dificultó las políticas orientadas a apoyar la diversificación y la modernización. Estas decisiones políticas no se produjeron sin tensiones, sino que estuvieron asociadas a conflictos políticos y sociales (en los que los valores culturales resaltados por Sapelli tuvieron un papel importante). 


			Para resumir, compartimos con Sapelli la asunción restrictiva de la existencia de un sector terciario agregado, sin realizar distinciones entre sectores de servicios avanzados y «rutinarios», y desestimando sus relaciones con los otros sectores de la economía, aunque hemos demostrado en los capítulos previos que son extremadamente importantes. Los supuestos milagros económicos de Irlanda (el Tigre Celta) y España (buque insignia de la política de liberalización del mercado laboral), durante la primera mitad de los años dos mil, han sido interpretados como un modelo ejemplar de terciarización «de elevada cualificación», como se demuestra por el elevado porcentaje de incremento del empleo en los sectores de la intermediación financiera y servicios a las empresas. No fue hasta después de la crisis cuando se puso de manifiesto que el otro lado del milagro fue la acumulación de una elevada deuda privada, que durante la crisis se convirtió en una deuda enorme. Además, gran parte del empleo en estos sectores era menos cualificado de lo previsto. En Irlanda, por ejemplo, la expansión de la economía se basó en gran medida en la reasignación de las últimas fases de la cadena de valor de la electrónica, atraídas por grandes beneficios fiscales: un modelo que difícilmente puede generalizarse y que, como ha ocurrido, no es sostenible.36 
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			UNA DIVISIÓN POLÍTICA: POLÍTICAS INDUSTRIALES EN EL «CENTRO» Y EN LOS PAÍSES «PERIFÉRICOS» 


			 


			1. INTRODUCCIÓN 


			 


			Desde 2008, las políticas fiscales estrictas, el retraso del estímulo monetario y las perversas políticas de ajuste han llevado a la periferia europea a una crisis profunda. Muchas áreas han sufrido una destrucción de su capacidad productiva y una pérdida permanente de output (véanse capítulos 2 y 4). La severidad y duración de la crisis y sus efectos desiguales han aumentado el riesgo de fragmentación de la UE y han amenazado la supervivencia de la unión monetaria. 


			Como hemos argumentado en los capítulos previos, los efectos de las crisis difieren en los países de industrialización temprana y en los de industrialización tardía. Crisis tras crisis, sus diferentes capacidades para afrontar el cambio han agravado el empobrecimiento de las capacidades productivas de los países del sur. La primera crisis (en la década de 1970) abrió una brecha en la demanda agregada que las coaliciones políticas, ansiosas por consolidar las instituciones democráticas y/o reducir la oposición, terminaron por llenar a través del gasto en bienestar y construcción. La «terciarización periférica», basada en la construcción y el bienestar, se encontró con crecientes dificultades para afrontar las adversidades y desigualdades provocadas por una acumulación de capital limitada y dependiente. La crisis económica actual, junto con la estructura institucional de la UEM, ha acrecentado la divergencia. Con la demanda interna de Europa frenada por la recesión, solo las exportaciones pueden mantener el crecimiento. Dos modelos industriales diferentes coexisten ahora: una fuerte base industrial en los países del centro, que están orientados a las exportaciones y tienen una fuerte posición en los mercados globales, y un sector industrial menos diversificado en la periferia (con notables diferencias entre los países y dentro de los países). La crisis ha aumentado la divergencia no solo entre el centro y la periferia, sino también dentro de estas dos macroáreas, con la Europa del sur y Francia quedando rezagadas respecto a la periferia este y Alemania, respectivamente. Hemos afirmado que reducir la brecha en las capacidades industriales habría exigido una política multinivel, que combinase el apoyo a la demanda y las políticas industriales diversificadas por toda la UE. Esto ha resultado ser imposible por dos motivos: el predominio de los intereses nacionales y la prevalencia de la idea de que el mercado ya provocaría la convergencia requerida. 


			Este capítulo desarrolla el argumento planteado en los capítulos previos para corroborar nuestra afirmación de que, para restaurar un crecimiento sostenible, la política de la UE debe buscar un reequilibrio entre el centro y las periferias de la propia UE. La crisis actual de la eurozona tiene dos elementos: una división estructural centro-periferia y una falta crónica de demanda, debida a la crisis inicial y a las políticas de austeridad aplicadas posteriormente.1 Las políticas de la UE deben abordar ambos problemas: mantener la demanda global de la eurozona, a la vez que afrontan la fragilidad de la base industrial de la periferia. Con ese fin, la reconstrucción de la Unión Europea debe partir de tres objetivos interrelacionados: 


			 


			1. Reconstruir la base económica y productiva de las áreas que han sido devastadas por la crisis (no solamente Grecia, sino también el sur de Italia, diversas regiones de España, Portugal y otras partes de Europa).2 


			2. Expandir el rango de empresas eficientes o viables. Para este objetivo, es necesario no solo centrarse en el mercado de exportación o «los sectores más innovadores», sino también promover un programa de inversión enfocado hacia el mercado doméstico, así como hacia las infraestructuras físicas y sociales. 


			3. Actualizar la estructura productiva.  


			 


			Estos objetivos solo pueden conseguirse con una combinación de una política macroeconómica que favorezca la recuperación de la demanda y una política industrial centrada en crear las condiciones para que las áreas atrasadas converjan. 


			 


			El nivel y la composición de la demanda  


			 


			Existe, por ahora, un creciente consenso sobre la necesidad de políticas fiscales expansivas. Incluso el FMI apoyó la opinión de que es necesario relajar las reglas fiscales y aumentar el gasto público para acabar con la recesión. En un período de desapalancamiento, en que las familias y las empresas contienen su gasto, el Estado debe actuar para sostener el nivel de demanda (Koo, 2016). La necesidad de una política fiscal es todavía más evidente si tenemos en cuenta la ineficacia de la expansión cuantitativa para crear demanda. Con una política monetaria extremadamente expansiva, la inversión pública en infraestructuras no conllevará prácticamente ningún coste para el presupuesto público. De ahí el llamamiento a los países con capacidad fiscal para que expandan la inversión pública en infraestructuras. En los capítulos previos hemos argumentado que la recuperación y el crecimiento en Europa no pueden depender únicamente de la expansión de los países del centro. Puesto que la composición de la demanda tiene la misma importancia en el crecimiento a corto y a largo plazo, la convergencia de la periferia no se alcanzará simplemente confiando en las exportaciones. Los países del sur de Europa necesitan invertir más, puesto que la inversión afecta a la acumulación de capital y a la innovación, la distribución de la renta, los niveles de vida y el desarrollo sostenible: las interdependencias entre oferta y demanda resultan ser cruciales para la tasa y la calidad del crecimiento. 


			 


			La nueva política industrial  


			 


			La urgencia de repensar la política subyace a la reaparición de la política industrial. La política industrial debería dirigir la inversión hacia aquellas actividades que son deseables tanto en términos económicos como sociales, que fomentan el cambio estructural, la reubicación de recursos, la diversificación y la modernización. Nosotros afirmamos que este proceso de desarrollo no es automático y que es especialmente duro para los países de industrialización tardía, que operan muy lejos de la frontera. Requiere la intervención activa del Estado, que debe estar diseñada a la medida de los niveles de capacidad de las diversas áreas, a la vez que debe tener el objetivo de promover su expansión y modernización. La necesidad de una «nueva» política industrial al menos ha sido aceptada también a nivel de la UE. 


			La primera parte de este capítulo revisa brevemente la evolución histórica de la teoría del desarrollo y el concepto mismo de política industrial (apartado 2). Resume el contexto del análisis de la evolución de este concepto dentro de la CE, así como el reciente debate sobre las políticas industriales necesarias para mantener y equilibrar el crecimiento dentro de la UE (apartado 3). El capítulo concluye con una evaluación de dos ejemplos de implementación de política industrial. En el primero, a nivel de la UE, analizamos el Plan de Inversiones para Europa, conocido como Plan Juncker, mientras que, en el segundo, analizamos brevemente el reciente debate a escala nacional sobre el proyecto Industria 4.0. Estos dos casos corroboran nuestro argumento de que cualquier política dirigida a revertir la desintegración de la eurozona debe tener en cuenta la diversidad en los niveles de desarrollo de las diferentes regiones. 


			 


			2. LAS VICISITUDES DE UN CONCEPTO  


			 


			El ascenso y declive de la economía del desarrollo  


			 


			«Las ideas sobre desarrollo que se plantearon durante los años cuarenta y cincuenta —afirma Hirschman (1981: 3)— comparten dos ingredientes básicos en el área de la economía». El primero es el rechazo de la afirmación de la monoeconomía: al reivindicar su universalidad, la economía tradicional extendió un análisis que era apropiado para el «caso especial» de una minoría de economías desarrolladas a los países subdesarrollados. Este nuevo aparato investigador estaba lejos de estar unificado. Fue también la visión de la monoeconomía la que inspiró las cinco «fases» del desarrollo de Rostow, «con contenidos idénticos para todos los países, sin importar cuándo iniciaron el camino hacia la industrialización». El análisis de Gerschenkron sobre el proceso de industrialización de los países de industrialización tardía, tales como Alemania y Rusia, en comparación con la revolución industrial inglesa, muestra, por el contrario, que los países de industrialización tardía pueden haber tenido que superar mayores dificultades en sus esfuerzos para converger y que puede haber más de un camino hacia el desarrollo (Hirschman, 1981). Para los países de industrialización tardía, la industrialización representaba una tarea formidable que no podía dejarse a las fuerzas del mercado. La economía del desarrollo, por tanto, ha apoyado que el Estado asuma un papel director más fuerte en los países en desarrollo de lo que lo ha hecho la economía convencional y se han desarrollado nuevas justificaciones para la protección, la planificación y la propia industrialización. La «política industrial» llegó a identificar el conjunto de políticas dirigidas a cambiar la estructura de la economía con un esfuerzo deliberado, intensivo y guiado.  


			El segundo ingrediente es la afirmación del beneficio mutuo, es decir, la afirmación de que las relaciones económicas entre los dos grupos de países «podrían configurarse de tal forma que generasen beneficios para ambos» (Hirschman, 1981: 3). En contraste con esta visión, la doctrina del intercambio desigual propuesta por Prebisch y Singer apoya el argumento a favor de la protección y la industrialización, mientras que el principio de Myrdal y Hirschman de la causación acumulativa defiende la necesidad de una política pública para compensar la polarización. 


			Las dificultades encontradas en el proceso de desarrollo, los muchos fracasos y dramáticos reveses en muchos países, ponen de manifiesto la ingenuidad de la idea de que el progreso «sería suavemente lineal si los [países en desarrollo] simplemente adoptasen el tipo adecuado de programa integrado de desarrollo» (Hirschman, 1981: 24). Las críticas provienen de dos frentes opuestos: del campo neomarxista (la teoría de la dependencia) y del campo neoclásico, que enfatiza los riesgos de una mala asignación de recursos. Desde principios de los ochenta, la economía del desarrollo —tal como fue articulada por lo que en 1989 John Williamson denominó el Consenso de Washington, es decir, el Banco Mundial, el FMI, el Tesoro de Estados Unidos y los departamentos de economía de las universidades occidentales— cambió de dirección y más o menos fusionó sus elementos previos con los de la economía convencional, arrollando así la política industrial y la intervención pública en la economía. Según la nueva creencia convencional, la intervención pública solo está justificada: 


			 


			Cuando 1) los mercados no producen un óptimo social (debido a alguna forma de «externalidad») y 2) puede presumirse que la intervención llevará al resultado más cerca del óptimo social a un coste menor que la ganancia. Se afirma, entonces, que, en el mundo real, ambas condiciones raramente se satisfacen. Con diversos pasos intermedios, la conclusión que se alcanza es que «los gobiernos no pueden elegir a los ganadores, pero los perdedores pueden elegir gobiernos» (Wade, 2012: 225). 


			 


			No obstante, debería advertirse que, incluso habiendo sido rehuida por la academia, la política industrial sigue gozando de una existencia muy concreta y vivaz dentro de los países industriales, a pesar de que a menudo se hace «por debajo del radar», como han documentado un número creciente de estudios.3 Finalmente, «después de tres décadas de una obstinada desatención motivada ideológicamente... De forma inesperada, la política industrial vuelve a estar de moda, tanto en la academia como en el mundo real» (Chang y Andreoni, 2016: 3). 


			 


			El ascenso de la «nueva» política industrial 


			 


			Los argumentos a favor de una política industrial nacional se basan en la observación de que el proceso de desarrollo está lejos de ser lineal. Según el enfoque convencional, el problema del desarrollo es principalmente una cuestión que tiene que ver con alcanzar una eficiencia estática, asignando mejor los recursos y compensando los fallos del mercado provocados por los monopolios, la información asimétrica y las externalidades. La asunción de un contínuum en el espacio de producción asegura que, al transferir recursos a una producción más eficiente, es posible ascender en el espacio de producción, consiguiendo así una eficiencia dinámica. Contrariamente, la existencia de discontinuidades en el espacio de producción y la necesidad de desarrollar y coordinar las capacidades necesarias para el crecimiento industrial resulta ser un obstáculo formidable para el proceso de desarrollo. Según esta visión, el desarrollo consiste en ampliar el rango de actividades y capacidades y avanzar hacia productos más complejos, menos ubicuos, en lugar de, tal como asume la teoría de la ventaja comparativa, especializarse en aquello que uno hace mejor (Hausmann e Hidalgo, 2011).4 Los países con una baja diversidad de capacidades pueden quedarse atrapados en «trampas de inactividad» que pueden dificultar la convergencia. Esta es la razón de que la política del gobierno recurra a coordinar las acciones dispersas de las empresas, para ayudarlas a identificar nuevas oportunidades de diferenciación y modernización, y para contribuir al desarrollo de las capacidades requeridas para producir productos más complejos. 


			El redescubrimiento de la política industrial todavía se lleva a cabo »principalmente en términos de «fallos del mercado». Por ejemplo, Hausmann y Rodrik (2003) justifican la necesidad del apoyo directo del Estado a la innovación en términos de externalidades de información. Los «pioneros» —aquellas empresas que entran a un nuevo sector o invierten en una nueva producción/tecnología— difunden la información sobre la viabilidad de tecnologías e industrias en beneficio de otros potenciales participantes en el mercado, lo que genera valor para toda la economía. La intervención del Estado está justificada, puesto que el mayor riesgo al que se enfrentan los «pioneros» puede resultar en una entrada subóptima a las nuevas industrias. Este enfoque ha sido criticado por sobreestimar las externalidades intrasectoriales y subestimar las externalidades intersectoriales (Chang y Andreoni, 2016). En cuanto a la primera crítica, asumir que, una vez adquirido por el «pionero», el conocimiento se transfiere perfectamente dentro de la industria, no tiene en cuenta la naturaleza tácita y específica a la empresa del conocimiento, que hace que sea difícil para los imitadores aprovecharse del pionero. Al mismo tiempo, la segunda crítica se centra en la falta de perspectiva sistémica. El foco en los «pioneros» representativos menosprecia el papel que tienen las externalidades intersectoriales —tales como la transmisión de conocimiento a través de la movilidad laboral intersectorial— y el desarrollo de «bienes comunes industriales» suprasectoriales que pueden utilizarse en muchas industrias —tales como la calidad y la competencia de la mano de obra, las técnicas de gestión innovadora, la calidad de las instituciones— para apoyar al desarrollo (ibid.: 11). Cuando estos factores se tienen adecuadamente en cuenta, todas las empresas industriales (y no solo las «pioneras») pueden generar externalidades «intersectoriales» para el resto de la economía. 


			Chang y Andreoni (2016: 13) tampoco están de acuerdo con «el enfoque del espacio de producto» (Hidalgo y Hausmann, 2009) por dos motivos. En primer lugar, «el enfoque define la proximidad entre productos a partir de sus clasificaciones en el comercio internacional, que se hace en función del carácter del producto final, en lugar de a partir de las tecnologías utilizadas en su proceso de producción». No obstante, productos aparentemente distantes pueden producirse con tecnologías relativamente similares. En segundo lugar, citando la experiencia de los países del este de Asia, afirman que «no está claro si la diversificación relacionada, que se defiende en el enfoque del espacio de producto, es necesariamente mejor o más fácil que la diversificación no relacionada» (Chang y Andreoni, 2016: 14). A través del mapeo de la «distancia» entre todos los productos exportados, el enfoque del espacio de producto representa gráficamente el camino «natural» de la diversificación industrial. Al hacerlo, no reconoce que el espacio de producto existente no es «natural», sino que es en gran medida el resultado de las políticas industriales previas de los países desarrollados (ibid.).5 Sugieren: 


			 


			Una transición de una taxonomía basada en el producto a una taxonomía basada en la tecnología de producción... Las relaciones tecnológicas entre diferentes procesos de producción pueden utilizarse para definir «dominios de capacidad», es decir, dominios de técnicas, conocimiento productivo y tecnologías/equipos de producción que muestran elevados niveles de similitud y complementariedad. 


			 


			Abandonando la clasificación sectorial estándar, «se puede reconceptualizar un proceso productivo según el dominio de capacidad sobre el que se basa. Diferentes procesos productivos pueden entonces agruparse según su dependencia respecto a dominios de capacidad concretos». Nos parece que estos dos enfoques son complementarios en lugar de alternativos y que el foco en las capacidades necesarias para los productos o las tecnologías de producción puede ayudar a ampliar el alcance de posibilidades. Los gobiernos pueden enfocarse hacia el desarrollo de dominios de capacidad en términos de tecnologías (por ejemplo, procesamiento de alimentos, materiales avanzados, mecánica y sistemas de control, TIC), y el desarrollo de industrias concretas definidas en términos del producto final. Un elemento importante a tener en cuenta es que: 


			 


			El dominio de capacidad constituye una plataforma de competencias, tecnologías, conocimiento productivo y experiencias que pueden desplegarse en una pluralidad de sectores... Al alimentar el desarrollo de conjuntos de capacidades complementarios, el alcance de la innovación tecnológica dentro y entre sectores puede aumentarse y pueden construirse nuevas trayectorias de desarrollo (ibid: 36). 


			 


			Cuando el enfoque del espacio de producto se redefine en términos de capacidades, haciendo referencia tanto a los productos como a las tecnologías de producción, los cambios en la estructura productiva pueden, por tanto, entenderse como una combinación de dos procesos: 1) el proceso a través del cual los países encuentran nuevos productos a través de combinaciones no exploradas de capacidades que ya tienen, y 2) el proceso a través del cual los países acumulan nuevas capacidades y las combinan con otras capacidades previamente disponibles para desarrollar todavía más productos. El desarrollo se produce a través de la diversificación en productos que están «cerca» de aquellos que ya se están produciendo y exportando con éxito o que requieren las capacidades adquiridas en la producción de productos más distantes. La capacidad de un país para añadir nuevos productos a su producción depende de si disponen de muchos productos cercanos o de muchas capacidades que están siendo utilizadas en otros productos, potencialmente más distantes (Ginzburg y Simonazzi, 2017). 


			La distinción que hace Rodrik entre innovación (o I+D) y coste de  descubrimiento, con el énfasis en el «autodescubrimiento», también es relevante. Propone, por ejemplo, extender el rango de acciones políticas para la sustitución de importaciones como forma para ampliar el rango de productos y capacidades. «Lo que esto conlleva no es [solo] aparecer con nuevos productos o procesos, sino “descubrir” que un cierto bien, ya consolidado en los mercados mundiales, puede producirse a nivel doméstico con un bajo coste» (Rodrik, 2004: 7-8). Las importaciones pueden señalar la existencia de oportunidades no explotadas —demanda final para productos o cuellos de botella al desarrollo— que una acción política bien integrada puede ayudar a aprovechar.6 El foco en los mercados potenciales puede revelar oportunidades también en áreas menos obvias que las exportaciones o la industria. Mazzucato et al. (2016: 170) proponen centrarse en retos sociales, en los que muchos sectores diferentes pueden interactuar, para crear el potencial que genere efectos de propagación (spillovers) mayores que en un enfoque sectorial. No tienen que estar restringidos al conocimiento puntero (las llamadas políticas orientadas a una misión). Los servicios públicos, por ejemplo, muestran un crecimiento rápido de su demanda en ciudades y áreas metropolitanas. La provisión de bienes públicos para el sector productivo puede ofrecer nuevas oportunidades para empresas innovadoras, a la vez que ejerce una fuerte capacidad activadora. El foco en el bienestar como motor del crecimiento exige una acción sistémica a diferentes niveles de gobernanza (central, regional, municipal) y diversas instituciones, con el objetivo de coordinar la oferta y la demanda de servicios innovadores (Cappellin et al., 2015: 40-1). 


			Puesto que los precios de mercado no pueden revelar la rentabilidad de productos que todavía no existen, y las externalidades dinámicas o la incertidumbre pueden limitar la disposición de las empresas para embarcarse en proyectos arriesgados, sin incentivos y apoyo público las empresas pueden ser reacias a adoptar innovaciones prometedoras. La producción requiere compromisos irreversibles bajo incertidumbre: la inversión en capital físico que encarna una tecnología específica, las innovaciones organizativas, los nuevos productos, los mercados o una red de proveedores. De modo similar, la transferencia y adaptación de tecnologías, organizaciones, estrategias empresariales y productos originalmente diseñados en otros sistemas socioeconómicos conllevan problemas difíciles y específicos, tanto en el lado de la oferta como de la demanda. Por tanto, se necesita la intervención estatal no porque «los funcionarios públicos [sean] omniscientes o más listos que los empresarios, sino porque [pueden] ver las cosas desde un punto de vista nacional y de largo plazo, en lugar de un punto de vista sectorial y de corto plazo» (Chang, 2011: 92). La intervención estatal puede apoyar a las empresas en los procesos e innovación y guiar estrategias de desarrollo que promuevan productos y capacidades como una forma de crear incentivos para acumular capacidades y desarrollar nuevos productos en un cìrculo acumulativo, virtuoso.  


			 


			Al desarrollar una visión conjunta, así como expectativas creíbles entre las empresas privadas sobre inversiones públicas futuras, el gobierno no solo reduce la incertidumbre a la que se enfrentan las empresas, sino que además establece las condiciones para la creación de nuevos mercados... el gobierno puede desempeñar un papel principal en la creación de los mercados futuros, que va más allá de simplemente corregir los fallos de los mercados ya existentes (Chang y Andreoni, 2016: 18).  


			 


			Las economías modernas compiten también, o principalmente, a través de sus políticas públicas, y aquellas que son capaces de orientar, acompañar y controlar sistemas complejos son las que se imponen. Utilizando un único conjunto de datos de innovaciones exitosas entre 1971 y 2006, Block y Keller (2011: 96) encuentran que el papel amplio de las instituciones públicas y la financiación pública en Estados Unidos ha sido un factor crucial en el proceso de innovación: «Esto nos lleva a la sorprendente conclusión de que Estados Unidos se parece cada vez más a un Estado de Red de Desarrollo en que las iniciativas gubernamentales son cruciales para superar los fallos de red y en ofrecer la financiación básica para el proceso de innovación». Tal como afirman Chang y Andreoni (2016: 9), la forma en que los actores públicos, privados e institucionales se organizan y la calidad de sus interacciones son cruciales para el funcionamiento de una política industrial efectiva. Ellos mencionan: el grado de coordinación entre diferentes ministerios; la existencia de «instituciones intermedias» efectivas en el sector público que proporcionen los inputs fundamentales, como la I+D, al sector privado; asociaciones que funcionen bien en el ámbito nacional, regional y sectorial, y la existencia de mecanismos para el intercambio habitual de información entre políticos y líderes empresariales sobre las realidades económicas y de mercado. 


			La falta de capacidades necesarias para implementar estas políticas —los cuellos de botella más comprometidos en una pluralidad de situaciones— pueden superarse a través de una especie de proceso de «aprender haciendo», por ejemplo, invirtiendo en la capacidad del Estado para coordinar un conjunto seleccionado de agentes económicos, fomentando su confianza en el comportamiento del Estado, estableciendo el desarrollo nacional como un proyecto general urgente (Simonazzi et al., 2013: 672). Después de muchos años de estancamiento, a las empresas les falta la capacidad de detectar dónde están las oportunidades futuras (Mazzucato et al., 2016). Los gobiernos deben implementar un proceso que contribuya a revelar las áreas en las que sea deseable intervenir, facilitando el cambio estructural y la colaboración con el sector privado. Así, a pesar de que las preocupaciones sobre las ineficiencias del gobierno deben tenerse en seria consideración, no deberían justificar la inacción. Las medidas que fomentan la competencia pueden reducir el riesgo de comportamientos oportunistas; el control puede evaluar los resultados. Y, lo que es más importante, el cambio transformacional requiere una inversión activa tanto en el lado de la oferta como en el de la demanda. 


			Para concluir, los resultados empresariales dependen de forma crucial tanto de las interrelaciones estructuradas (los encadenamientos) que pueden crearse hacia arriba y hacia abajo, y del apoyo recibido de las infraestructuras materiales e inmateriales; las agencias de desarrollo y las instituciones financieras pueden sostener el proceso de innovación a largo plazo (Ginzburg, 2012). Los países innovadores confían en la presencia de empresas innovadoras que compiten sobre la base de nuevos productos o procesos y/o el uso más efectivo de las nuevas tecnologías, y no primordialmente sobre la base del precio. Como se ha argumentado en los capítulos previos, estas características estaban (y todavía están) distribuidas de forma asimétrica entre los países del centro y la periferia del sur de Europa. Si, como ha sostenido Rodrik (2015), el cambio técnico y la globalización están provocando un proceso de «desindustrialización prematura», los países de industrialización tardía de la UE probablemente quedarán atrapados en la «trampa de la renta media»: ya no son competitivos (en precios) porque los países en desarrollo están convergiendo, y todavía no son capaces de resistir la competencia (en calidad) internacional. La creciente mercantilización y apropiación privada del conocimiento hace incluso más difícil entrar en nuevos mercados de productos. Uno de los efectos colaterales de la crisis económica actual ha sido el redescubrimiento de los términos «centro» y «periferia» para analizar las dinámicas de los procesos de integración europea de la segunda mitad del siglo XX (Simonazzi y Ginzburg, 2015). Las trayectorias divergentes de los países del centro y la periferia europea, interpretadas en términos de economías interdependientes con diferentes capacidades productivas, ha llevado a la revisión del concepto de política industrial también dentro de la UE. 


			 


			3. LA POLÍTICA INDUSTRIAL EUROPEA  


			 


			Podemos distinguir tres fases en la política industrial europea: de la intervención en los mercados de productos (de los años cincuenta a los setenta) a las políticas del laissez-faire (los ochenta y noventa) y a intervenciones crecientemente centradas en apoyar los sectores «innovadores» basados en la ciencia. En la primera fase, los retos de reconstrucción (década de 1950), convergencia con Estados Unidos (década de 1960) y respuesta a la crisis del petróleo (década de 1970) definieron una política nacional de intervención en los mercados de productos dentro de un contexto europeo permisivo. 


			En la segunda fase (la de los años ochenta y noventa), a partir de los desarrollos en el pensamiento económico, la política industrial europea pasó a concebirse principalmente en términos de mecanismos de selección de mercado. La idea de la competencia como política industrial llevó al desmantelamiento de las políticas nacionales. La intervención en las industrias pesadas de capital y de producción en masa tradicionales, en un momento en que estaban crecientemente expuestas a la competencia global, fue retirada progresivamente sobre la base de que protegía a industrias en declive, retrasando el ajuste. Como se ha argumentado en el capítulo 8, las políticas de liberalización temprana en la periferia rehuyeron el liderazgo de la inversión pública. En lugar de diseñar nuevas políticas de intervención para afrontar el nuevo entorno internacional, toda la filosofía cambió a favor de políticas dirigidas a respaldar la competencia y aplicar medidas antimonopolio. Ignorando los problemas concretos a los que se enfrentan los países en diferentes fases de desarrollo, la política de la competencia de la UE, ejemplificada por el Acta Única Europea de 1986, restauró de facto el paradigma de la monoeconomía. Con el mercado común, nuevos sectores se abrieron a la competencia, las empresas públicas se privatizaron7 y se introdujo nueva legislación de la UE para reforzar el control sobre los subsidios públicos (Dhéret, 2014). Se dio prioridad a las medidas horizontales y a la especialización industrial, mientras que se dejó la modernización a las fuerzas de mercado. Por tanto, en parte como consecuencia de estas políticas, durante los años ochenta el crecimiento en la periferia quedó rezagado y la crisis asociada con la desregulación abrió una brecha en la demanda agregada que finalmente se llenó con gasto de bienestar y construcción. Esta «desindustrialización prematura» —reestructuración sin industrialización— expuso a los países periféricos a un retraso en el crecimiento y a una fragilidad persistente con respecto a los cambios externos, incluso antes de la creación de la Unión Monetaria. 


			A partir de 2000, la política industrial europea evolucionó gradualmente de la competencia hacia una forma «suave» de política industrial, centrada en corregir «fallos sistémicos» y facilitar la innovación. Este nuevo enfoque —una mezcla de políticas horizontales y verticales, que Aiginger y Sieber (2005) denominan «organización de matriz» de la política industrial— reconoce el papel de los gobiernos de proporcionar instituciones de apoyo y un conjunto amplio de políticas horizontales favorables a la competencia, la innovación y el cambio industrial, a pesar de que inicialmente todavía evitaba dirigirse a industrias concretas. 


			La transición hacia la intervención selectiva, que se lanzó de forma muy cautelosa en la Estrategia de Lisboa (2000), fue reformada en la estrategia Europa 2020 (2010) y acelerada con la crisis. En 2012, la Comisión decidió complementar su enfoque horizontal con uno más vertical, poniendo énfasis en tecnologías específicas. Se priorizaron seis líneas de acción: tecnologías de producción avanzada; tecnologías facilitadoras clave; productos de base biológica; industrias sostenibles y política de construcción y materias primas; vehículos limpios, y redes eléctricas inteligentes. La estrategia sigue basada en políticas «universales» para sectores y países,8 pero cada vez más se pone el foco en áreas específicas: ciencia básica, innovación y tecnología, pero también textil, turismo, acero. En enero de 2014, una nueva iniciativa política, llamada Compacto Industrial, estableció el objetivo de que las actividades industriales volvieran a aumentar del 16 al 20% del PIB en 2020 y, en noviembre, lanzó el Plan de Inversiones para Europa (Plan Juncker) (véase apartado 4). El lenguaje evoca ahora muchas de las ideas promovidas por la «nueva política industrial», a partir de la estrategia de «especialización inteligente», que reivindica un proceso de «auto-descubrimiento» a través del cual las empresas, empresarios y universidades identifican el dominio de la I+D y la innovación en el que sus regiones pueden sobresalir. La acción pública debería estar dirigida a «estructurar iniciativas políticas sobre la base de clústeres regionales»... «reuniendo recursos y experiencia, fomentando la cooperación entre empresas, autoridades públicas y universidades» (Aiginger y Sieber, 2005: 354), y concebir la implicación pública a través de acuerdos de colaboración públicoprivada. 


			 


			Evaluación de la nueva política industrial europea  


			 


			El éxito de la nueva política industrial europea en reducir la brecha entre las diferentes regiones de la eurozona depende de tres factores: una financiación suficiente, garantizar que los países de industrialización tardía pueden participar en plano de igualdad, y la coordinación entre todos los niveles. En los tres aspectos, todavía estamos muy lejos de lo que se necesita para arrancar un crecimiento reequilibrado en la eurozona. 


			 


			1. La atención que se presta a la política industrial europea es desproporcionada en relación con su relevancia real. El presupuesto de la UE es insignificante: solo el 1% del PIB total de la UE. En Estados Unidos, el porcentaje del PIB correspondiente al presupuesto federal es en promedio alrededor del 20%. Solo el 16,5% del presupuesto de la UE se dedicó a política de innovación durante el período 2007-2013. Los fondos estructurales, que representan la política de cohesión más importante, tenían una dotación equivalente al 0,38% del PIB de la UE (347.000 millones de euros). El Banco Europeo de Inversiones (BEI) (dotado con 72.000 millones de euros en 2013) responde al principio del mercado, puesto que solo financia inversiones públicas y privadas que prometen ser rentables. Las diminutas proporciones del presupuesto de la UE reflejan que la capacidad y el alcance de sus instituciones centrales son muy limitados. La insuficiencia del presupuesto de la UE destinado a innovación y cohesión no se ve compensada por los esfuerzos a escala nacional: en 2011, el porcentaje de gasto público en I+D sobre el PIB era el 2,7% en Estados Unidos, el 4% en Corea del Sur, el 3,4% en Japón y solo el 2% en la UE. Además, la media de la UE oculta la caída drástica en el gasto en I+D en los países en crisis, que ya estaban invirtiendo solo la mitad de lo que invertían los países nórdicos y continentales antes de la crisis. Por tanto, la crisis y las restricciones fiscales van en la dirección de incrementar la divergencia. Además de la limitación de recursos, la Unión no tiene ningún mandato claro de actuación en el área de la política industrial. Las medidas destinadas a dirigir el cambio industrial se basan, o bien en instrumentos de otras políticas, principalmente cláusulas sobre el mercado interno, política de competencia y política comercial, o bien en herramientas blandas de promoción de las consultas y coordinación entre países miembros (Pianta y Lucchese, 2014).  


			2. La segunda cuestión concierne al principio de no discriminación. No importa cuán general pueda parecer, cualquier política, o incluso la elección de no tener política, tiene efectos discriminatorios que surgen del establecimiento de objetivos implícitos (Chang et  al., 2013). Las políticas supuestamente horizontales, como las que afectan a las infraestructuras físicas, el transporte y la I+D, son específicas para una ubicación o sector; las desgravaciones fiscales a la I+D tendrán mayor efecto en los sectores intensivos en investigación y beneficiarán más a aquellos países con estructuras productivas avanzadas que las regiones con una baja densidad de sectores intensivos en investigación. Así, lejos de ser no discriminatorias, las medidas horizontales pueden incrementar las divergencias cuando los participantes no están en igualdad de condiciones. Por ejemplo, los países del centro parecen haber sido más capaces de adoptar una visión de largo plazo en la selección de sectores estratégicos en los que invertir (Farla et al., 2016: 367). Breschi y Cusmano (2004) hablan de la creación no intencionada de un «centro oligárquico», formado por la industria, la academia, los líderes tecnológicos y los actores públicos.9 «El lobbying puede conllevar que la financiación no fluya a las regiones y los sectores más necesitados, sino a aquellos con una voz más fuerte» (Farla et al., 2016: 373). Por el contrario, la distribución de los Fondos Estructurales y de Inversión Europeos (EIE)10 «han estado restringidos a actividades —como las infraestructuras y la educación— menos capaces de conducir a la aparición de nuevas actividades económicas» (Pianta et al., 2016: 6). En el presupuesto 2014-2020, la asignación se ha revisado levemente para incluir «más de 120.000 millones de euros que se invertirán estratégicamente en investigación e innovación para ofrecer apoyo a pequeñas empresas y tecnologías digitales» (Comisión Europea, 2017). 


			3. La coexistencia de modelos industriales muy diferentes en Europa, en un enfoque de libre mercado a nivel de la UE, hace que la coordinación multinivel de las políticas industriales sea muy difícil. La coordinación entre la UE y las políticas nacionales debe encontrar la forma de reducir tensiones entre competencias europeas y nacionales, evitar la duplicidad ineficiente de grandes proyectos y la construcción de excesos de capacidad, lidiar con los conflictos entre los Estados miembros y garantizar la convergencia de los países de industrialización tardía (Dhéret, 2014). Parcialmente debido a sus economías más avanzadas y parcialmente como resultado de su mayor capacidad para dirigir las prioridades de la UE, los países del centro parecen haber sido más capaces de coordinar la estrategia y las políticas de la UE con sus propias políticas a escala nacional y regional.11 También han mostrado una mayor prontitud en desarrollar sus propios clústeres de innovación. La Competición de los Top Clústeres en Alemania, por ejemplo, combina una red de centros de investigación aplicada,12 que opera con una estrategia de largo plazo: el proyecto Industrie 4.0 de Alemania (véase más adelante el apartado 5) tiene los objetivos de consolidar el liderazgo industrial de Alemania y movilizar una cantidad impresionante de recursos y actores públicos y privados. En la periferia, la crisis económica y fiscal, combinada con un sesgo promercado que todavía persiste, ha contribuido a aumentar el retraso en la adopción de políticas estratégicas activas capaces de ofrecer a las empresas un horizonte de largo plazo. 


			 


			Resumiendo, Europa necesita competir en un mercado global con naciones que implementan políticas activas para apoyar sus propios campeones industriales. A pesar de que el enfoque horizontal todavía prevalece, la UE propone ahora apoyar la cooperación en política industrial entre países de la UE, centrándose principalmente en las tecnologías avanzadas. Si quieren evitar que les dejen fuera del nuevo enfoque de política industrial de la UE, los países de industrialización tardía que quieran seguir esta «autopista» hacia el renacimiento industrial tendrán que implicarse en esta nueva agenda. Con ese fin, deben realizar una contribución significativa a los nuevos sectores industriales a nivel europeo, participar en las iniciativas cooperativas para desarrollar innovaciones en nuevos sectores avanzados, conectarse con las cadenas de valor europeas en sectores objetivos y participar en las iniciativas europeas sobre clústeres (Bartlett, 2014). Se trata de un reto extremadamente difícil: exige la movilización de las capacidades tanto de los productores como de los legisladores e implica una reestructuración industrial amplia que será difícil de conseguir en una economía deprimida. De hecho, es altamente probable fracasar si los instrumentos y las políticas a nivel de la UE desatienden las diferentes situaciones de los Estados miembros. Con las políticas de los países periféricos limitadas por las restricciones fiscales y con sus economías estancadas (de hecho lo está toda la UE), una estrategia sectorial común en Europa tendrá efectos discriminatorios no intencionados. Creará diferentes incentivos y conllevará diferentes resultados, si, como ahora es el caso, las empresas que operan en el mismo sector, pero en países diferentes, no están en igualdad de condiciones. Puesto que las inversiones de las empresas están vinculadas a través de una relación circular y acumulativa con la demanda, solo es posible crear un ciclo virtuoso de crecimiento e innovación en condiciones macroeconómicas boyantes (Andreoni y Chang, 2016). De nuevo, esto va en contra de los países de la periferia.  


			 


			4. EL PLAN DE INVERSIONES PARA EUROPA (PLAN JUNCKER) 


			 


			El Plan de Inversiones para Europa (PIE) ejemplifica bien los problemas de la estrategia industrial europea. Como se ha argumentado en el apartado anterior, el plan representa un giro significativo en la filosofía de la CE, reconociendo la necesidad de apoyo público a la inversión, la recuperación industrial y la convergencia estructural. De hecho, el Plan fue propuesto por la Comisión Europea en noviembre de 2014 en respuesta a la caída de la inversión dentro de la UE (–15% desde su pico en 2007), que dejó una brecha de inversión estimada de 430.000 millones de euros en 2013. Se esperaba que, al catalizar la inversión, en concreto la inversión privada, y al incrementar el acceso de las empresas a la financiación, reduciría esta brecha de inversión, fomentando el crecimiento, la competitividad y la creación de empleo en la Unión Europea. 


			El PIE está organizado en tres pilares: el primero es el propio Plan de Inversión, liderado por el Fondo Europeo para Inversiones Estratégicas (FEIE). El segundo comprende el Centro Europeo de Asesoramiento para la Inversión y el Portal Europeo de Proyectos de Inversión, ofrece apoyo técnico y mayor visibilidad de las oportunidades de inversión, y ayuda a crear un conjunto estable de proyectos rentables y a atraer inversores internacionales de todo el mundo. Por último, el tercer pilar se centra en eliminar las barreras regulatorias, tanto a escala nacional como de la UE (Comisión Europea, 2017). 


			La implementación del FEIE, que es el pilar financiero del PIE, ha sido encargada al Grupo BEI. El Fondo proporciona una garantía de la UE equivalente a 21.000 millones de euros13 y tiene el objetivo de movilizar inversiones adicionales del orden de 315.000 millones de euros durante tres años (con un multiplicador, o efecto palanca, de 15). 


			La Regulación FEIE entró en vigor en julio de 2015. En junio de 2016, cerca de 270 transacciones en 26 de los 28 miembros de la UE habían sido aceptadas. En diciembre de 2016, el Grupo BEI había aprobado 30.200 millones de euros bajo el epígrafe del FEIE, movilizando una inversión total de 163.900 millones de euros, o el 52% del objetivo de 315.000 millones de euros durante tres años. En su discurso del Estado de la Unión de 2016, el presidente Juncker anunció la propuesta de la Comisión de ampliar el FEIE, incrementando su capacidad y duración, así como reforzar sus fortalezas.14 Para mejorar el funcionamiento del FEIE, la Comisión planea abordar la cuestión de la cobertura geográfica, poniendo un mayor énfasis en ofrecer ayuda técnica local a aquellos que deseen licitar para conseguir financiación y en simplificar más la combinación de la financiación FEIE con otras fuentes en la UE, tales como los Fondos EIE.15 


			La valoración de cómo responden los proyectos PIE a los requerimientos analizados en las secciones previas es mixta. 


			 


			1. No responde a la necesidad inmediata de apoyar la recuperación. Según Le Moigne et al. (2016), el plan llegó demasiado tarde para evitar la trampa de la liquidez y «probablemente es demasiado pequeño» para escapar de ella. De hecho, el plan está infrafinanciado y la cantidad total de fondos que pueden activarse (incluso tomando el máximo valor nominal del multiplicador) es enormemente insuficiente para la tarea de apoyar la innovación y la infraestructura y estimular el crecimiento, como se ha demostrado a partir de la comparación con el estímulo fiscal que lanzó el presidente de Estados Unidos Obama. La confianza en un enorme efecto de apalancamiento —es decir, la falta de nueva liquidez para financiar los proyectos— y el tiempo que transcurre desde que se empieza un proyecto hasta la firma e implementación de un proyecto FEIE, lo condenan a la irrelevancia para su objetivo declarado de ofrecer un estímulo anticíclico. 


			2. No responde a una estrategia de desarrollo clara. La asignación de fondos depende de la demanda (de las empresas), dentro de un rango muy amplio de objetivos. El requerimiento de que los proyectos sean rentables limita el alcance de su política a los proyectos inmediatamente exitosos comercialmente, dejando fuera a proyectos que podrían generar nuevas capacidades interesantes y potencialmente capacitadoras (Ciuriak, 2016). Por ejemplo, el Paquete de Inversión Social, lanzado en 2013 por la CE con grandes esperanzas de generar un cambio de paradigma en relación con la inversión social, no encontró un espacio adecuado en el proyecto (representó el 4% de todos los proyectos que se financiaron en 2016). Además, estaba sesgado hacia proyectos con un impacto sobre el empleo bajo y/o diferido. 


			3. El requerimiento de «adicionalidad» de los proyectos de inversión, con el objetivo de crear y financiar nuevas oportunidades de inversión, es difícil de valorar. Clayes y Leandro (2016) han intentado evaluar el grado de adicionalidad. Según sus criterios de adicionalidad, basados en la comparación de proyectos similares financiados por el BEI, solo un proyecto entre los financiados sería considerado adicional. 


			4. Finalmente, obedeciendo al principio de no discriminación, no hay preasignación sectorial ni geográfica. El tratamiento igualitario de socios desiguales podría dejar a las empresas más débiles de los países más débiles en una situación de desventaja, puesto que las oportunidades de inversión o las barreras de capacidad podrían penalizar más a aquellas empresas. En contraste con esta preocupación, los datos publicados por el FEIE parecen sugerir que el FEIE se ha dirigido más hacia la periferia de la UE: esto puede ser debido a un mayor papel activo desempeñado por los Bancos e Instituciones de Promoción Nacional (por ejemplo, en el caso de Italia, la Cassa Depositi e Prestiti, juntamente con COSME —«Competitividad de Empresas y empresas pequeñas y medianas», por sus siglas en inglés—, ofrece garantías para financiar la inversión a las pymes).16 Su intervención es consecuencia del reconocimiento de la «complementariedad al mercado» de los Bancos de Promoción Nacional y de su papel institucional como pilares del FEIE junto con el BEI. También puede reflejar el hecho de que la garantía financiera es más valiosa para empresas en países que están bajo restricción crediticia. No está claro, no obstante, si estos fondos han sido distribuidos siguiendo un programa nacional bien concebido. En general, y especialmente teniendo en cuenta su cantidad limitada, es dudoso que el PIE pueda desempeñar su doble objetivo de sostener la recuperación y reducir las divergencias entre países.  


			 


			5. INDUSTRIA 4.0: ¿UNA OPORTUNIDAD DE ALCANCE EUROPEO  O UN NUEVO FACTOR DE DIVERGENCIA? 


			 


			En los capítulos 2 y 6, hemos demostrado que la creación de una red industrial con base en Alemania y orientada hacia el este ha resultado ser un factor clave en la divergencia centro-periferia, reforzando la reorganización jerárquica de la industria europea que el proceso de integración europea ha favorecido. Desde una perspectiva geográfica, esta reorganización estuvo caracterizada por el reforzamiento del centro y el debilitamiento de la periferia del sur. Desde una perspectiva estructural, fue testigo de una creciente concentración de poder, a lo largo de las cadenas de valor, en las empresas multinacionales del centro. En concreto, en sectores industriales clave tales como el automóvil o la maquinaria, estas últimas han sido cada vez más capaces de decidir qué, cómo, dónde y cuándo producir (véase capítulo 6). Stehrer y Stöllinger (2015) documentan que, entre 1995 y 2011, el porcentaje del «centro manufacturero alemán» en relación con el total de las exportaciones industriales de la UE aumentó del 34,5 %  al  42,6 %, mientras que el porcentaje correspondiente a las otras dos grandes economías industriales (Francia e Italia) cayó del 23,8% al 20%.17 La capacidad para gobernar una red de proveedores geográficamente cercanos, que ofrecen inputs intermedios de baja y media tecnología a un precio relativamente bajo, confiere a las empresas alemanas una ventaja competitiva significativa en relación con los otros productores europeos. La expulsión parcial de los proveedores del sur de la red alemana (Simonazzi et al., 2013 y capítulo 2), ha contribuido a ampliar la divergencia centro-periferia a partir de los años dos mil. 


			Como enfatiza Garibaldo (2012: 15-16), la red industrial con base en Alemania es «muy diferente a las cadenas de valor del pasado, que tenían el único objetivo de hacer que la empresa fuera más flexible,... representa una nueva división estructural del trabajo entre empresas». Este centro de producción emerge como una red de proveedores estructurada en diferentes niveles y polos, dentro de un sistema jerárquico.  


			 


			Las empresas que llevan a cabo las actividades de las fases iniciales del proceso productivo ya no se encuentran simplemente en el lado de «comprar» en el dilema hacer-o-comprar: están ahora de alguna forma bajo la autoridad de las empresas que controlan la cadena de oferta global —los denominados fabricantes de equipo original (OEM, por sus siglas en inglés)— o de los otros actores clave en cada nivel. Estar «bajo la autoridad» significa que los actores clave deciden por las otras empresas sobre cómo planificar las cantidades de output en un determinado período, el ritmo y la velocidad de entrega de los lotes de output, cómo organizar en secuencias un mix de determinados ítems, etc. En líneas generales [estos actores] tienen las prerrogativas clásicas de los gerentes. A veces, en especial para las empresas altamente especializadas, tales como los productores de módulos, el grado y la naturaleza de la integración en la red es tal que las fronteras entre las empresas se desdibujan y empiezan nuevas formas de cooperación dentro de esquemas de gobernanza corporativa originales. 


			 


			La polarización centro-periferia potencialmente puede profundizarse por otro cambio radical que afectaría, de forma no neutral, a la estructura industrial europea. La fuente de este cambio es un conjunto de nuevas tecnologías — popularizadas con el nombre de «Industria 4.0» — diseñadas para renovar y reconfigurar los procesos productivos y las cadenas de calor. Con una referencia particular a las manufacturas, Industria 4.0 se corresponde con la evolución tecnológica de los sistemas integrados (SI) a los sistemas ciber-físicos (SCF).18 A través de tecnologías tales como el internet de las cosas, la manufactura avanzada y la inteligencia artificial descentralizada, se espera que la eficiencia y la flexibilidad de la dirección de las líneas de producto y las cadenas de valor aumenten sustancialmente. Mientras que, por un lado, el incremento de la eficiencia y la flexibilidad probablemente estimularán la productividad y la competitividad de esas empresas, los sectores y países que son más rápidos absorbiendo estas tecnologías; por otro lado, es probable que doten a los líderes de las cadenas de valor de nuevos instrumentos para dirigir las cadenas de producción. 


			Pfohl et al. (2017) ilustran los efectos que Industria 4.0 puede ejercer sobre los procesos productivos y, más específicamente, sobre la organización y la gestión de las cadenas de valor. La introducción de SCF en la producción permite elevados niveles de automatización, tanto dentro —por ejemplo, la «fábrica inteligente»— como entre fábricas. En este sentido, las cadenas de valor se convierten en redes flexibles de sistemas de producción basados en SCF, dotados con infraestructuras que permiten una supervisión automática de los procesos de producción. La adopción de SCF permite que los procesos de producción respondan a las condiciones cambiantes casi a tiempo real, mejorando radicalmente la optimización. Como resultado, la capacidad de los líderes de las cadenas de valor para coordinar actividades y aplicar decisiones a lo largo de las fases de la cadena se mejora considerablemente. Los elementos básicos que caracterizan los efectos de Industria 4.0 sobre la organización y la gestión de cadenas de valor pueden enumerarse de la forma siguiente (Pfohl et al., 2017).  


			 


			• Control. La disponibilidad de grandes cantidades de información constantemente actualizada mejora la capacidad de controlar las etapas de producción dentro de la empresa y las interacciones entre etapas de la cadena de valor. 


			• Comunicación. La diseminación de dispositivos móviles combinados con el uso de mecanismos para compartir información y control remoto aumenta la efectividad de la comunicación entre las fases de la cadena de valor, permitiendo la personalización.  


			• Personalización. La adaptación continuada de la cantidad y la calidad del producto a partir de cambios a tiempo real en los flujos de demanda y necesidades de los clientes afectará positivamente a la productividad global de la cadena de valor. No obstante, expondrá las fases más débiles de la misma (es decir, los proveedores de los componentes más intensivos en trabajo) al riesgo de tener que asumir todo el coste del ajuste a los cambios en tiempo real de los planes de producción. 


			• Colaboración de red. Las interacciones entre empresas que forman parte de la cadena de valor están coordinadas a través de la interacción de máquinas y seres humanos dentro de redes específicas dentro y fuera de los límites organizativos de las empresas.  


			 


			Esta recopilación coordinada de nuevas tecnologías puede afectar a los sistemas de producción de diferentes formas y hay razones para temer que puedan profundizar la divergencia centro-periferia. Para exponer el proyecto Industria 4.0 en su contexto europeo actual, analicemos brevemente los orígenes de esta «revolución tecnológica». 


			Industria 4.0 empezó como un proyecto alemán explícitamente dirigido a consolidar el liderazgo alemán en la industria manufacturera global.19 Empezó en 2009, solo un año después del estallido de la crisis. Un grupo de más de 40 directivos alemanes, de grandes empresas, institutos de investigación y asociaciones industriales se reunieron y crearon la Hoja de ruta de los sistemas integrados, para el desarrollo futuro de la tecnología de sistemas integrados (GTAI, 2014). Las asociaciones industriales alemanas clave —en concreto, el automóvil, la maquinaria y la tecnología de automatización— se comprometieron a gastar más de 2.500 millones de euros en un proyecto de 10 años para financiar todas las áreas de investigación relacionadas con los SI (el predecesor tecnológico de Industria 4.0). En enero de 2011, se lanzó Industrie 4.0 como un «proyecto futuro» del gobierno federal alemán. El proyecto, con un horizonte de 10 a 15 años, implica a un gran número de socios privados y públicos: el gobierno federal, la Academia Nacional de Ciencias e Ingeniería (ACATECH), el Fraunhofer-Gesellschaft, el consorcio Plataforma Industrie 4.020 y empresas privadas, tales como Bosch y Festo. El proyecto Industrie 4.0, piedra angular de la Estrategia High-Tech 2020 del gobierno alemán, ha recibido una financiación de hasta 200 millones de euros dentro del Plan de Acción Estratégica. Finalmente, en diciembre de 2013, la coalición de gobierno CDU-CSU-SPD destacó Industrie 4.0 como medida clave para consolidar el liderazgo tecnológico alemán en el sector manufacturero. Esta breve digresión sobre el plan Industrie 4.0 para Alemania ofrece una representación eficaz de la asimetría que caracteriza el entorno político y económico europeo. 


			Dadas las características que las cadenas de valor industriales alemanas han adoptado durante las pasadas décadas, el diseño de Industria 4.0 obedece a, y está fuertemente interconectada con, las necesidades tecnológicas y las características del sector manufacturero alemán, que responden a los esfuerzos coordinados realizados por todos los actores públicos y privados alemanes relevantes. Por el contrario, por unas cuantas razones, la periferia tiene el riesgo no solo de quedarse atrás, sino también de perder posiciones en la carrera industrial. En primer lugar, las oportunidades relacionadas con Industria 4.0 se maximizan cuando interactúan en una red tecnológicamente avanzada y fuertemente conectada. Representa un avance formidable en las líneas de la producción manufacturera coordinada y just-in-time. Como se ha expuesto antes, es probable que la difusión de SCF refuerce la posición de las empresas y los países que son líderes en sus cadenas de valor industriales (Garibaldo, 2012). Industria 4.0 puede, por tanto, consolidar la posición de Alemania como líder de cadenas de valor, proporcionándole instrumentos para coordinar más efectivamente las redes orientadas hacia el este. Raramente es el caso de las industrias de la periferia del sur. Las diferencias en las estructuras productivas determinan una marcada heterogeneidad entre el centro y la periferia en términos de capacidad de absorción o, en otras palabras, su capacidad para reconocer el valor del nuevo conocimiento y las tecnologías, y asimilarlas y aplicarlas a finalidades productivas y comerciales (Cohen y Levinthal, 1990). Su incapacidad es incluso mayor en términos de magnitud, alcance y ritmo de difusión de las tecnologías Industria 4.0. Evitar que Industria 4.0 se convierta en un factor adicional de polarización requeriría un plan, coordinado a nivel nacional y de la CE, que tuviese el objetivo de estrechar la brecha tecnológica y competitiva entre el centro y la periferia y crear un entorno favorable que los actores del mercado no pueden crear por sí solos. Esto requiere una inversión masiva dirigida a reforzar las infraestructuras, las capacidades industriales y los mecanismos de transferencia tecnológica en las áreas más débiles: inversión en infraestructuras digitales y educación superior; patentes europeas que permitan un acceso generalizado (entre Estados miembros) a las tecnologías relevantes de Industria 4.0 y decisiones estratégicas sobre dónde ubicar la producción de los bienes relacionados con Industria 4.0. Este es el campo en el que la adecuación dimensional y la visión estratégica de la política industrial de la CE está más ausente.21 El plan de acción de mayor alcance a escala europea —el Plan Juncker— está muy lejos de garantizar una difusión equilibrada de las tecnologías de Industria 4.0. 


			Las autoridades europeas y los gobiernos nacionales han adoptado recientemente Industria 4.0 como el objetivo común (Parlamento Europeo, 2015). No obstante, como cambio no neutral que rápidamente afecta al tejido industrial europeo, Industria 4.0 conlleva tanto amenazas como oportunidades. Las autoridades europeas y de los Estados miembros deben tener en cuenta los factores descritos antes: las heterogeneidades estructurales que caracterizan a los diferentes países y regiones, los sectores manufactureros debilitados de la periferia del sur, la profunda crisis macroeconómica que ha reducido la renta per cápita y ha expandido la pobreza, y las restricciones fiscales que reducen la capacidad de los gobiernos del sur para promover una difusión equilibrada de las oportunidades de Industria 4.0. Teniendo en cuenta estas restricciones, es probable que, en ausencia de una política industrial para guiar la asignación sectorial y geográfica de la inversión, las tecnologías relacionadas con Industria 4.0 solo alcanzaran las áreas más desarrolladas, pobladas por clústeres de grandes empresas internacionalizadas, lo que ampliaría la división interna. Se necesita urgentemente una política industrial enfocada para reequilibrar las regiones dentro de cada país y para revertir la tendencia que ha provocado que las regiones atrasadas no exportadoras se queden atrás, conduciendo a la histéresis que, a su vez, conlleva una reducción de la capacidad productiva, el desarrollo de cuellos de botella y menores tasas de crecimiento reales y potenciales. 


			 


			6. CONCLUSIÓN 


			 


			La crisis de la eurozona ha sido interpretada como una crisis de la balanza de pagos. Dada la imposibilidad de depreciar, la falta de competencia de los países deficitarios requiere una devaluación interna. Se consideraba que la austeridad fiscal era capaz de solucionar la crisis de la deuda soberana y restaurar la competitividad de precios. A la vez que hemos cuestionado esta interpretación (en los capítulos 2 y 7), hemos argumentado que la crisis de los países del sur de Europa puede interpretarse dentro de un modelo centro-periferia. Adoptando una visión de largo plazo, hemos afirmado que los problemas de la periferia son de naturaleza estructural y han sido exacerbados por las políticas implementadas antes y durante la crisis actual. Las políticas keynesianas de estímulo de la demanda son indispensables para permitir ampliar la estructura de producción y aumentar la producción y la renta, algo imprescindible para garantizar el pleno empleo. No obstante, los problemas estructurales exigen políticas estructurales. Hemos examinado las reevaluaciones teóricas recientes de los argumentos a favor de una política industrial y hemos concluido que la convergencia de la periferia solo puede alcanzarse con una reorientación de las políticas industriales a escala nacional y europea. Estas políticas deben orientarse a los problemas de los países de industrialización tardía desaventajados en un mundo donde, como observó Smith ([1776] 1996: 278), «ampliar el mercado y reducir la competencia siempre va a favor de los intereses de los comerciantes». El poder de mercado que acumulan los participantes en el mismo con las nuevas tecnologías —economías de escala dinámicas, apropiación privada del conocimiento, patentes, organización jerárquica de las cadenas de valor— hace imposible que se converja sin el apoyo del Estado. Mientras que todos los países avanzados (igual que los países de Asia que se están desarrollando rápidamente) siempre han implementado políticas industriales para sostener la innovación de sus industrias, no ha sido hasta recientemente que la «nueva» política industrial ha empezado a permear las instituciones de la CE. No obstante, a pesar de los débiles signos recientes de contrición,22 su enfoque todavía se basa en la asunción de que todos los Estados miembros están en igualdad de condiciones. En un contexto con participantes desiguales, las políticas inspiradas por los principios de universalidad y la igualdad del tratamiento del riesgo (en la práctica) sostienen la desigualdad. El refuerzo de las acciones de política industrial de la CE debería operar en la dirección de restaurar la convergencia: deberían estar coordinadas con las políticas nacionales (y regionales) enfocadas a las debilidades regionales y sectoriales específicas. Una política nacional y supranacional más efectiva no puede dejar de lado el problema financiero. No faltan propuestas, desde la ampliación del presupuesto de la Comunidad hasta una regla de oro que permita la exclusión de la inversión pública de las reglas de estabilidad presupuestaria, pasando por los bancos de inversión estatales o fondos de capital riesgo públicos y «bonos azules» para financiar proyectos de inversión de alcance UE. La supervivencia de la eurozona debe perseguirse teniendo en cuenta algunas de estas propuestas para promover la convergencia de las áreas que han quedado atrás. 
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			CONCLUSIÓN 


			 


			1. DEFECTOS INSTITUCIONALES Y ERRORES DE POLÍTICA 


			 


			La crisis actual tiene orígenes remotos. Erróneamente interpretada como un problema estándar fiscal o de balanza de pagos, fue de hecho el resultado de la naturaleza incompleta de las instituciones europeas y de la indiferencia acerca de las consecuencias que entrañan las diferencias en las etapas de desarrollo de los países miembros. Hemos discutido en el capítulo 1 que una unión monetaria viable necesita estar perfectamente integrada en las instituciones sociales y políticas existentes. «El principal problema del euro —escriben Matthijs y Blyth (2015: 252-253), citando a McNamara (2015)— es, y sigue siendo, un problema de integración institucional “sistémica” fallida, más que un problema de ausencia de competitividad “nacional”, movilidad laboral o restricciones fiscales». La crisis ha revelado serios defectos institucionales y políticos en la gobernanza de la eurozona. Los errores de política económica subsiguientes, resultado de la combinación de prejuicios teóricos, intereses económicos y miopía política, supusieron la implementación de políticas de corto alcance, económicamente perjudiciales y causantes de discordias políticas. El dogma predominante de que los mercados se equilibran por sí solos evitó que las autoridades de la eurozona (y también las estadounidenses) emprendieran acciones para limitar los excesos financieros en los años previos a la crisis. Los bancos europeos, comprometidos muy activamente en la financierización global, redirigieron liquidez internacional hacia la periferia europea. Cuando los bancos quebraron, los gobiernos nacionales tuvieron que intervenir para rescatarlos, creando un círculo vicioso, «en que los bancos débiles arrastraron a los gobiernos débiles, que a su vez arrastraron a los bancos aún más abajo» (Legrain, 2014: 12). Mientras la crisis bancaria expuso «la ausencia de un mecanismo común para lidiar con quiebras bancarias y el temor a hacer recaer las pérdidas sobre los acreedores de los bancos», la crisis griega «puso de relieve la ausencia de un mecanismo formal de reestructuración de deuda soberana en la eurozona y la gran resistencia a crearlo» (ibid.). La crisis también reveló los riesgos de tener un banco central que, aunque formalmente independiente, interfiere en las cuestiones políticas, con consecuencias distributivas muy significativas para los países acreedores y deudores, y para los diferentes grupos sociales dentro de cada país. Por último, la competencia de precios se ha utilizado para justificar políticas de devaluación interna desastrosas en la creencia de que un régimen de austeridad relacionado con instituciones parecidas a aquellas que asumimos que prevalecen en los países «centrales» crearía el ambiente económico «correcto» para reemprender la senda del crecimiento en la periferia. 


			Lo que empezó como una comunidad de iguales es ahora una Europa profundamente dividida, en la que los países deudores están resentidos por las condiciones y los costes impuestos por los países acreedores, y en la que estos últimos se sienten amenazados por el comportamiento oportunista de los países deudores. 


			 


			2. DIFERENCIAS ESTRUCTURALES 


			 


			Nuestro análisis de las principales fases del desarrollo de los países europeos desde el final de la Segunda Guerra Mundial muestra grandes diferencias en las estructuras productivas de los países del centro y la periferia sur de Europa al inicio del proceso de europeización. Estas diferencias implicaban una capacidad asimétrica de los países situados en distintos niveles de desarrollo de ajustarse ante choques externos. Además, el bajo crecimiento del área del euro impedía sostener a los países de la Europa del sur en los intentos de conseguir un nivel suficiente de diversificación y especialización de sus estructuras productivas. Ciertamente puede haber contribuido a empeorar su situación (como parece ser el caso del sur de Italia). Dadas las diferencias en los niveles de desarrollo de los distintos países de la UE, y sus diversas capacidades de hacer frente a los cambios, las políticas públicas deberían haber fomentado muy activamente, a través de las inversiones, la eliminación de los cuellos de botella del proceso de desarrollo y la renovación de la base productiva. En lugar de esto, la integración de estas economías en la UE y el proceso de europeización significó optar por la (prematura) liberalización. Ante la ausencia de orientación, las fuerzas que protegían y mantenían el statu quo de las instituciones y la especialización productiva prevalecieron. El camino estaba abierto para una especie de «keynesianismo privatizado» liderado por la banca, que escondió, hasta la llegada de la crisis global, la existencia de una restricción de demanda y oferta en el desarrollo en los países europeos periféricos. 


			Inversamente, la creciente integración de las economías del centro y este de Europa en la cadena de producción de la industria alemana aceleró sus procesos de diversificación y especialización. La integración hacia el este de la industria de Alemania sostuvo el crecimiento de la periferia oriental mediante la reactivación de los dos motores del crecimiento, la inversión y la exportación, los cuales habían mantenido el crecimiento de los países capitalistas en la época de los trente glorieuses. Sin embargo, a diferencia de aquel escenario, su crecimiento coincidía ahora con una contención persistente de la demanda interna en las principales economías de la zona euro. Por tanto, dicho crecimiento no difundió sus efectos por la región, sino que fue de la mano de un empobrecimiento de la matriz productiva de las regiones meridionales menos conectadas con Alemania y, más en general, de una amplia desviación de los flujos de comercio. Las diferentes experiencias de las dos periferias subrayan la importancia de comprender las diferentes trayectorias de los países del centro y la periferia en términos de interdependencia de economías con diferentes capacidades productivas. La historia de la periferia sur no puede ser contada «aisladamente», esto es, sin tener en cuenta las repercusiones de las decisiones tomadas en el centro, lo cual no implica exonerar a los actores nacionales de sus responsabilidades (Simonazzi y Ginzburg, 2015: 104-106). 


			 


			3. REFORMAS PARCIALES Y PRUDENTES 


			 


			La severidad de la crisis y los riesgos de la desintegración de la UEM exigían la adopción de reformas parciales y tardías de las instituciones comunitarias. Como consecuencia de ello, la gobernanza de la eurozona ha cambiado considerablemente durante la crisis, a menudo en la dirección incorrecta, y sin haber alcanzado a resolver el problema fundamental de las «uniones ausentes» (McNamara, 2015). Se ha llegado al menos al acuerdo sobre una unión bancaria limitada y un mecanismo de resolución común (aunque no hay consenso sobre un plan de garantía de depósitos común). Sus reglas, rígidamente interpretadas, han abierto nuevas divisiones y generado más acritud entre los países más débiles, cuyos bancos en aprietos tendrían que defenderse por sí mismos, racionando el crédito a la economía y complicando el crecimiento (Bastasin y Messori, 2017). La regla del no rescate, rota por primera vez en el caso de Grecia en 2010, a beneficio de sus acreedores bancarios del centro, fue posteriormente formalizada con la creación del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE), que opera bajo una estricta condicionalidad. La discrecionalidad fiscal de los países individuales ha sido aún más constreñida con la aprobación de diversas rondas de nuevas reglas (Six-pack, Two-pack, semestre europeo, pacto presupuestario), pero cualquier propuesta de ampliar la responsabilidad fiscal de la UE encontró una fuerte oposición. La evolución de las reglas fiscales pone de relieve el inminente fallo en la gobernanza fiscal de la eurozona: «El hecho de que las reglas de la UE y las decisiones de los políticos de la eurozona ignoren el impacto colectivo de las decisiones fiscales de los países individuales» (Lagrain, 2014:  20). El BCE ha intervenido actuando como prestamista de última instancia para bancos y gobiernos, pero de modo ad hoc y condicional, a menudo traspasando los límites monetarios. 


			En general, la postura macroeconómica de la UE está desequilibrada (por ejemplo, es más indulgente con los países con superávits por cuenta corriente que con aquellos con déficits) y está distorsionada por una distribución del poder crecientemente desnivelada. Las intervenciones, que se han revelado demasiado tímidas y demasiado tardías, han infligido costes enormes tanto a la comunidad europea como a los Estados miembros, a menudo simplemente preparando el terreno para la próxima crisis. Por encima de todo, no ha existido un movimiento de compartición de soberanía, ni convergencia hacia una toma de decisiones conjunta. 


			 


			4. REFORMAS INSTITUCIONALES 


			 


			Para su sostenibilidad a largo plazo, el proyecto europeo necesita una política multinivel. El primer paso, de carácter urgente, exige una solución compartida que brinde un alivio a las duramente maltratadas economías del sur de Europa. Como ha recalcado Koo (2011), la eurozona se encuentra en una trampa de deflación de la deuda. El sistema productivo de la periferia meridional está hecho pedazos, y está arrastrando con él al sistema bancario en un nuevo ciclo de deuda industria-banca. No existe modo de reanudar el crecimiento sin antes resolver el problema de la deuda y el proceso conexo de desapalancamiento, que está hundiendo la demanda. Como muestra la historia pasada de deflaciones de la deuda, cuando las cosas se estropean, el acreedor se hunde con el deudor, una lección perfectamente comprendida por la administración estadounidense en el tiempo de la crisis de la deuda de los países menos desarrollados, que estalló en 1982 y continuó durante los siete años siguientes.  


			 


			Desde  1982 hasta 1988, los países deudores y sus bancos comerciales acreedores se involucraron en numerosas rondas de renegociación y reestructuración tanto de la deuda soberana como de la deuda privada, en la creencia de que las dificultades que aquellos países experimentaban para hacer frente a sus obligaciones suponían un problema de liquidez temporal que terminaría cuando las economías de los países deudores rebotasen. Sin embargo, para cuando el Plan Brady fue anunciado, ya se pensaba abiertamente que la mayoría de los países deudores no se encontraban más cerca de un estado financiero saludable que en 1982, que muchos préstamos nunca serían totalmente devueltos, y que alguna forma de reducción sustancial de la deuda sería necesaria para que esos países y sus frágiles economías recuperasen la senda del crecimiento y el acceso a los mercados globales de capitales (EMTA, 2009).  


			 


			En 1989, el secretario del Tesoro Nicholas Brady formuló una nueva estrategia para hacer frente a la deuda de los países en desarrollo. El Plan Brady fue enfocado hacia la deuda y la reducción del servicio de la deuda por parte de los bancos comerciales acreedores para aquellos deudores que accediesen a implementar sustanciales programas de reformas económicas. El plan ofrecía a los bancos mejoras en los créditos a cambio de un acuerdo para reducir la deuda reclamada.1 Vinculando las reformas económicas y la reducción de la deuda, el Plan Brady representaba una solución orientada al mercado que servía como catalizador para reiniciar el crecimiento en los mercados emergentes. No significaba un acto de solidaridad: a partir de su experiencia en Wall Street, Brady reconocía que revertir el éxodo de capitales de los países deudores era esencial para la supervivencia de los bancos acreedores: fue una (ilustrada) política de autodefensa, que fue considerada necesaria para liberar los recursos congelados de los bancos estadounidenses y reactivar las operaciones de préstamo. La eurozona necesita una capacidad similar para mirar más allá de lo inmediato, de un interés estrecho, y para evitar la falacia de composición representada por el riesgo sistémico. Se ha sugerido una variedad de soluciones para desactivar la bomba compuesta por el endeudamiento público y privado, unos bancos maltrechos y el empobrecimiento generalizado de la periferia. Sin embargo, cualquier propuesta de mutualización de la deuda2 debe superar la obsesión alemana por el riesgo moral. Y además, como se ha subrayado, el problema del riesgo moral debería ser afrontado antes de la aparición de una burbuja. Cuando la burbuja ha explotado, la única cosa que debe hacerse es tratar de limitar los daños. 


			El segundo paso concierne a la arquitectura institucional. Aquí, igualmente, las sugerencias cubren un amplio espectro, desde propuestas tímidas hasta medidas audaces3 para abordar los problemas de funcionamiento de la UEM, expuestos por la crisis y fundamentalmente dejados sin resolver. Sin embargo, aunque son esenciales para salir de la crisis, y económicamente sensatos y plausibles, apenas son realistas en las presentes circunstancias. El problema es obviamente político. De hecho, «no hay soluciones tecnocráticas sostenibles para el problema del euro, el cual es inherentemente político, y necesita soluciones políticas» (Matthijs y Blyth, 2015: 268). Y aquí el problema es obviamente Alemania. 


			 


			5. UNA EUROPA ALEMANA4 


			 


			A día de hoy, la Unión Europea se dirige hacia una eurozona predominantemente germánica, esto es, una eurozona cuyas reglas, instituciones y políticas están diseñadas de acuerdo con las ideas e intereses de Alemania, más que conforme a una visión coherente de los intereses del área en su conjunto. Por tanto, y aunque son desesperadamente necesarias, las reformas para arreglar los defectos institucionales de la UEM no parecen probables en un futuro inmediato. La idea de compartir riesgos y costes no es muy popular en Berlín. Como dijo Kundnani (2015), la «cuestión alemana», que apareció en 1871 cuando, después de la unificación del país, Alemania se hizo demasiado poderosa como para ser desafiada por cualquier otro de los grandes poderes contemporáneos, ha reaparecido de forma geoeconómica. «El tamaño de la economía de Alemania, y la interdependencia entre ella y las economías de su alrededor, está ahora generando inestabilidades dentro de Europa, igual que hizo su poder militar entonces». Sin embargo, ahora igual que entonces, la posición de Alemania puede ser descrita como de «semihegemonía». «Aunque el incremento del poder de Alemania y la relativa debilidad de Francia han permitido a Alemania imponer sus preferencias sobre las de otros en la eurozona, es demasiado pequeña como para ser la potencia hegemónica de Europa». Esto parece estar conduciendo a una versión geoeconómica del viejo temor alemán a quedarse cercada. En cualquier dominio (financiero, fiscal, económico o social), cualquier cosa que sea «conjunta» es sospechosa de constituir «un frente común» de países débiles, deseosos de actuar de manera oportunista (o de esquilmar) al contribuyente alemán. Las transferencias fiscales, planes de garantía de depósitos, planes de seguros de desempleo, valores soberanos seguros o títulos sin riesgo de alcance de la eurozona, son percibidos como un «cheque en blanco» para los países en crisis.5 Alemania se ha comportado de manera muy activa en todos los frentes en la crisis de la eurozona, pero ha desempeñado el papel de líder reticente, «cauto y circunspecto» (Newman, 2015), continuamente «acentuando el “marco de riesgo moral en la política” sobre marcos alternativos que legitimarían una respuesta más agresiva... [consiguiendo así] tanto ayudar a resolver la crisis como ayudar a exacerbarla» (Matthijs y Blyth, 2015: 12). La prudente respuesta de Alemania a la crisis refleja la preocupación de los líderes alemanes por las «políticas del tiempo», esto es, la necesidad de lanzar nuevas intervenciones solo cuando han preparado convenientemente a sus votantes para ello (Jacoby, 2015). El futuro del euro depende de cómo Alemania resuelva este dilema entre la urgencia de actuar y la necesidad de preparar a los votantes. 


			Es difícil ver cómo los líderes de Francia, Italia y Grecia pueden promover el crecimiento y crear puestos de trabajo sin un fuerte giro en la política económica de la eurozona. Sin embargo, es también cada vez más difícil ver cómo pueden estos líderes forzar dicho giro a menos que unan sus fuerzas y adopten una actitud más de confrontación con respecto a Alemania, como muchos les están apremiando ahora a hacer. 


			 


			6. UNA ALEMANIA EUROPEA 


			 


			En 2011, George Soros expuso la idea de que «con la reunificación de Alemania el principal impulso del proceso de integración fue eliminado» (Soros, 2011, citado en Simonazzi, 2015: 89-90). El impulso puede haberse atenuado todavía más a causa de la crisis, que ha debilitado a la periferia sur y a Francia, y a causa de la formación del núcleo manufacturero de la Europa central, que ha cambiado el baricentro de Europa. Pero, ¿puede Alemania (y sus pares del norte) estar sola? 


			Desde los inicios de la Unión Monetaria, Alemania ha podido beneficiarse de un tipo de cambio nominal inferior al que debería haber prevalecido si no hubiese pertenecido al sistema del euro, y de un tipo de cambio real efectivo infravalorado debido a la moderación salarial interna y «externa» (esto es, el efecto de los costes incorporados en sus importaciones de bienes de consumo y bienes intermedios procedentes de países con salarios más bajos). Desde la crisis, los prestatarios alemanes se han beneficiado de un subsidio por parte de los países europeos meridionales a través de unos tipos de interés más bajos provocados por el efecto «huida hacia la calidad» (la ventaja producida por el incremento del diferencial en los tipos de los bonos soberanos de los países en crisis). Gracias a este subsidio, durante los años de la crisis, Alemania pudo financiar el crecimiento en la construcción (la única inversión sensible hasta cierto punto a los tipos de interés bajos), lo que de alguna manera pudo mitigar la desaceleración de la demanda exterior. 


			Es dudoso que las condiciones que han favorecido el éxito de las exportaciones alemanas (y por extensión de los países con modelos económicos exportadores en general) continúen en la próxima década. Contrariamente a las expectativas construidas sobre modelos de economía de la oferta, la experiencia reciente muestra que la tendencia a la convergencia en los costes laborales unitarios y las balanzas por cuenta corriente, causada por medidas de austeridad simultáneas en los países europeos, se encuentra vinculada con una pronunciada desaceleración de las economías de la eurozona, con efectos negativos en sus ratios deuda/ingreso. Desde 2008, las fuerzas deflacionistas originadas en el seno de la eurozona se han sumado a las fuerzas procedentes del exterior, especialmente de China. Como el principal país europeo depende de las exportaciones y Alemania se ha beneficiado particularmente del boom chino sostenido por la inversión, la «estrategia de reequilibrio» llevada a cabo por China desde 2007 produce una incertidumbre y preocupación crecientes que van más allá de las fronteras alemanas. Desde la crisis subprime de 2007, el gobierno chino ha estado implementando medidas cuyo objetivo era reducir ciertos desajustes (y obtener mayor autonomía estratégica liberándose de influencias externas): el desajuste en el gasto doméstico (un porcentaje de inversión excesivo respecto al consumo), las diferencias de renta entre el entorno rural y el urbano, las diferencias entre la costa y el interior, las asimetrías en el acceso al crédito, la seguridad social, la vivienda y la educación. Esta reorientación hacia el interior (que no está libre del riesgo de descarrilamiento, dada la elevada ratio entre deuda privada y renta, véase Pettis, 2013) ya ha producido una reducción en la ratio importaciones agregadas/PIB, así como grandes cambios en la composición de las importaciones: una menor participación de las importaciones intermedias para ser procesadas por compañías extranjeras, y una mayor proporción de productos de consumo de lujo, como automóviles de gama alta. Esta última característica, que ayuda a explicar el comportamiento de las exportaciones alemanas a China incluso después de la crisis subprime, lleva aparejada cierta vulnerabilidad con respecto al impulso de la campaña política que busca reducir el consumo ostentoso, y más en general, de las políticas de reducción de las grandes desigualdades en distribución de la renta, erradicando la corrupción y la especulación (véase Lemoine et al., 2015: 42). 


			El espectacular superávit alemán está igualmente excitando los sentimientos proteccionistas en la mismísima patria del liberalismo y el libre comercio. El presidente Trump no ha disimulado en absoluto su disgusto por los superávits alemanes. El peso económico de los mercados chino y estadounidense en las exportaciones de Alemania apunta a la urgencia de contrarrestar las fuerzas exógenas deflacionistas/proteccionistas promoviendo una estrategia internacional —y particularmente europea— con el objeto de reducir los principales desequilibrios dentro y entre los países europeos. Desde los comienzos de la Unión Monetaria, las desigualdades internas y externas en la distribución de la renta se han incrementado debido al efecto combinado de las políticas de cada país europeo para promocionar sus exportaciones a expensas de la demanda doméstica, y las políticas de austeridad sincronizadas. Mientras unas pocas empresas exportadoras de ciertas regiones son capaces de cosechar los beneficios de tales políticas, sus efectos, lejos de expandirse a la economía en su conjunto, aumentan las divergencias ya existentes y crean nuevas. Como ha demostrado el caso de Asia, cualquier estrategia de desarrollo de éxito ha sido siempre una combinación de políticas de sustitución de importaciones dirigidas a ampliar el mercado interior y políticas de promoción de exportaciones (Ginzburg y Simonazzi, 2005: 1057-1058). La promoción de las exportaciones ha sido utilizada para apoyar la sustitución de importaciones, lo que, sostenido por un conjunto de instituciones gubernamentales y financieras, ha sido el enfoque clave de la estrategia de desarrollo (véase Zhu, 2006). El mercado doméstico de la UE puede ofrecer un soporte fundamental para la demanda y el crecimiento. 


			 


			7. UNA PERSPECTIVA DE MÁS LARGO PLAZO 


			 


			La creación de la Unión Monetaria sin unión fiscal ni política ha significado que tanto los problemas de la transición hacia la plena integración, como la cuestión crucial de quién debería pagar en último término los costes de tal inconclusión han sido ignorados. La suposición de igualdad de condiciones para todos ha conducido al descuido de la necesidad de políticas industriales dirigidas a generar la capacidad de lidiar con los problemas particulares a que deben enfrentarse los países que se encuentran en distintas etapas de desarrollo. 


			Una perspectiva de más largo plazo nos ayudaría mejor a calibrar las limitaciones de las soluciones propuestas para sacar a la economía de la eurozona del atolladero presente. Las medidas de austeridad, las reformas estructurales y la devaluación interna (flexibilidad salarial) en los países deficitarios (sur de Europa), o la expansión de la demanda interna en los países «centrales» (Alemania) no alcanzan la raíz de los problemas de desarrollo y sostenibilidad de la deuda de los países del sur de Europa, que han sido testigos de la devastación de sus estructuras productivas a lo largo de la crisis, también ciertamente a causa de las políticas implementadas. No puede haber salida de la crisis a menos que las medidas deflacionistas que están estrangulando la eurozona sean suprimidas. Sin embargo, la sostenibilidad de largo plazo implica una nueva estrategia que asigne un rol clave a la orientación de la inversión por parte del Estado a través de políticas industriales orientadas a la diversificación, la innovación y el refuerzo de las estructuras económicas de los países periféricos. 


			Este cambio de estrategia es incluso más urgente hoy día, ya que la crisis ha marcado otra gran ruptura estructural en el comercio mundial, similar a la de los años setenta y a la de la primera década del nuevo milenio. A mediados de la década de 1970, la saturación de los principales mercados de bienes de consumo masivo llevó a una violenta competencia en productos basada en la calidad y en la diferenciación de producto. Los países de la periferia, que no reestructuraron sus sistemas económicos para enfrentarse a este desafío, sufrieron un parón en sus procesos de industrialización y perdieron posiciones con respecto a aquellos países «centrales» que pudieron implementar las políticas macroeconómicas y estructurales necesarias. En la primera década del nuevo milenio, Alemania de nuevo reorganizó su economía con éxito para satisfacer la demanda de bienes de inversión derivada de los procesos de industrialización de los países emergentes. Por el lado de los costes, explotó los beneficios de la contención salarial, la deslocalización industrial hacia los países de Europa del este, y el «privilegio exorbitante» de su pertenencia a una Unión Monetaria en la que gozaba de una posición dominante. La crisis ha mostrado no solo la imposibilidad de reproducir el modelo exportador alemán en otros países de Europa, sino también las limitaciones que este modelo impone a la propia Alemania. De hecho, las condiciones que aseguraban el éxito de las exportaciones alemanas entre los años 2005 y 2007 ya no existen. La nueva política de China tendrá fuertes repercusiones en Europa, ya en el «centro» ya en la «periferia», a causa tanto de sus efectos cuantitativos (desaceleración del crecimiento) como cualitativos (cambios en la composición de las importaciones debido a la sustitución de importaciones). Desafortunadamente, los líderes europeos todavía tienden a abordar los problemas que se les plantean exactamente igual que en el pasado, y esperan obtener los mismos resultados, incluso aunque las circunstancias hayan cambiado. 


			 


			8. LA DISTRIBUCIÓN DE LA RENTA Y EL MODELO SOCIAL EUROPEO  PARA LA SOSTENIBILIDAD DE LARGO PLAZO 


			 


			Los países de la periferia necesitan inversiones públicas dirigidas a sus necesidades específicas, orientación pública capaz de visualizar y estimular la dirección del cambio, e innovación que asegure del mejor modo posible la consecución de un desarrollo autónomo. Solo de esta forma, restableciendo los dos motores del crecimiento representados por la inversión y las exportaciones, podrán los países del sur de Europa resolver los cuellos de botella de oferta y demanda que impidieron la continuación del proceso de convergencia en términos de renta per cápita y crecimiento sostenible. Invertir simplemente en infraestructuras no es el objetivo: es necesario alinear las infraestructuras de producción y consumo de forma que se promueva un crecimiento socialmente racional a largo plazo (Best, 2013). Las complementariedades positivas entre la equidad y la eficiencia sugieren que «invertir en la gente» y abordar la cuestión de la desigualdad de modo más atento podría ser la respuesta a la necesidad urgente de crear empleo a la vez que se favorece la innovación y la sostenibilidad de largo plazo. Un nivel de empleo más elevado es un requisito indispensable para la sostenibilidad a largo plazo de un sistema inclusivo, mientras que un incremento en la oferta de trabajadores cualificados necesita ser correspondida con un aumento en la creación de empleos de calidad. Los servicios públicos que promueven la capacitación pueden proporcionar mejores resultados a largo plazo que la desregulación neoliberal de los mercados de trabajo, que funciona reduciendo los costes laborales y generando incentivos para que los desempleados acepten trabajos mal remunerados. Acomodar las transiciones críticas de la trayectoria vital de las personas reduce la probabilidad de que la gente se encuentre atrapada en la inactividad y la dependencia del sistema del bienestar. 


			Una política estratégica independiente de desarrollo industrial pone en cuestión la construcción institucional de la eurozona, el pacto fiscal, las reglas de política monetaria y toda la agenda de ajustes del BCE y la Comisión Europea. Las políticas de austeridad, al constreñir la capacidad de gasto de los gobiernos, fuerzan una reducción en la inversión social, mientras que las reformas estructurales interpretadas únicamente como favorecedoras de mercados de trabajo más «flexibles» debilitan el crecimiento a largo plazo. Como se ha discutido en el capítulo 9, reforzar las acciones de política industrial de la CE debería servir para avanzar en la dirección de la restauración de la convergencia: deberían coordinarse con las políticas nacionales (y regionales) dirigidas para atacar las debilidades específicas regionales y sectoriales. 


			La dificultad de implementar tales políticas no debe subestimarse. Como ha demostrado Levy (2016) para el caso de Francia, el desmantelamiento de la mayoría de las herramientas de política industrial estatal en los años ochenta y noventa privó al Estado de capacidades institucionales y fiscales críticas. Después de décadas de neoliberalismo, el Estado francés de 2008 fue incapaz de responder del mismo modo en que lo había hecho en las décadas de 1960 o 1970. Las autoridades francesas carecían de la visión, los instrumentos de política, y los medios financieros para forjar una respuesta estatal efectiva a la crisis de 2008. Levy (2016: 20) concluye que: 


			 


			El espíritu dirigista podía seguir existiendo, pero la carne del Estado era débil. Por consiguiente, romper con el paradigma neoliberal exige más que voluntad política; requiere también capacidad por parte del Estado, y tal capacidad no puede presumirse, ni siquiera en un país como Francia con una larga tradición de intervencionismo estatal en la economía y una relativamente buena opinión del Estado.  


			 


			Durante décadas, las infraestructuras del conocimiento, la experiencia, las ideas y la cultura necesarias para implementar un nueva política industrial no han sido mantenidas en las universidades, los ministerios, los think-tanks o la sociedad en general, abrumada por el paradigma del mercado; ahora necesita reconstruirse casi desde cero. 9. HACIA UN PROGRAMA ALTERNATIVO COMPARTIDO 


			 


			Como ha remarcado con acierto Kevin O’Rourke (2014: 16), «Europa está ahora definida por las restricciones que impone a los gobiernos, no por las posibilidades que les ofrece para mejorar las vidas de sus ciudadanos. Esto es políticamente insostenible». Hemos argumentado en este libro que las élites de los países del sur no son inocentes de este giro en la teoría y la política económicas. Lo que condujo a las élites políticas del sur a aceptar la convergencia en lo que se ha definido como el «consenso neoliberal» —que sirvió de base para la creación de la Unión Monetaria, situándola por delante de la unión política y fiscal— fue una mixtura de pragmatismo y miopía. La política económica de Alemania proveyó un modelo que seguir para resurgir del embrollo de la crisis del petróleo, la estanflación y la primera gran reestructuración industrial. Visto desde una óptica monetarista, los «hechos» parecían encajar perfectamente con el marco suministrado por el monetarismo académico. Una vez en la UEM, a los países económicamente debilitados y las coaliciones políticamente débiles les fue difícil resistirse a la aceptación y la implementación de las políticas de austeridad. Los líderes del sur de Europa se han demostrado incapaces de unir fuerzas para contrarrestar el dogmatismo de Alemania. En muchos casos, políticos de centroizquierda han abrazado con entusiasmo la austeridad para probar su buena fe a los mercados (y a los países acreedores). En el proceso de construcción de un «consenso neoliberal» europeo, el giro hacia la austeridad en Francia fue decisivo. Con la nueva presidencia de Emmanuel Macron, una Francia debilitada está tratando de relanzar la ligne droite de sus especiales relaciones con Alemania, una vez más abrazando el modelo alemán como modo de resolver sus problemas. 


			Existen muy pocas esperanzas de que haya un cambio radical en las políticas, lo cual significaría cambiar las reglas de la eurozona. No hay actualmente una voluntad real de avanzar en la dirección de la unión presupuestaria o la unión política en Europa. Como en el enfoque neofuncionalista, las expectativas son que a través de la vía de la austeridad, las economías de la periferia sur se las arreglen para salir de sus dificultades y vuelvan a la senda del crecimiento. Irónicamente, tanto en Estados Unidos como en Europa, el intento de reemplazar explícitamente las decisiones políticas por la tecnocracia y el automatismo condujo, después de drásticas medidas de austeridad, al resurgimiento de políticos demagogos («populistas»). Los líderes europeos tendrán que reconocer que los parches tecnocráticos no pueden ocultar los fallos del «funcionalismo» indefinidamente. Los costes han sido altos no solo para los países deudores de la periferia, sino también para el centro: el desperdicio representado por el superávit exterior de Alemania es impresionante si viene considerado en función del aumento de la desigualdad y la pobreza en la población alemana. Europa está en la encrucijada. Por un lado, hay un anquilosamiento de las relaciones jerárquicas centro-periferia y un estrechamiento del espacio democrático, con sus preocupantes corolarios populistas. Por otro lado, existe el intento de unificar las fuerzas progresistas entre los países acreedores y deudores para redirigir las protestas de los votantes desde el populismo hacia una solución centrada en la identidad política de Europa. 
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            1. Para De Gaulle, Europa solo podría ser una confederación, con el poder ejercido no por una institución independiente sino por los representantes de los Estados miembros (ministros o representantes al más alto nivel), que tendrían derecho de veto. Ya en 1960 solicitó a Alain Peyrefitte que redactase «una nota sobre las formas prácticas para suprimir la supranacionalidad» (Palayret, 1994: 374-377). 


			2. El «dilema de Triffin» se refiere a los objetivos opuestos que surgen con el uso de una divisa nacional, tal como el dólar de Estados Unidos, como divisa de reserva global. De hecho, el país cuya divisa es la divisa de reserva global debe estar dispuesto a proporcionar liquidez internacional: es decir, debe mantener un déficit comercial estructural que, en el largo plazo, puede minar su estatus de divisa de reserva. 


			3. La revaluación del 9,3% del marco alemán el 24 de octubre de 1969, a la que siguió una devaluación del 12,5% del franco francés el 8 de agosto de 1969, fue el resultado de una larga negociación en la cual Alemania finalmente aceptó comprometer sus objetivos domésticos con el propósito de preservar la integración europea. La revaluación, promovida por el Bundesbank, que ya no era capaz de esterilizar completamente las entradas de capital, se encontró con la oposición de los industriales alemanes, preocupados por la posibilidad de que se produjese una fuerte recesión (véase Eichengreen, 2007: 238-241). 


			4. Elena Danescu (2017: 6-7) escribe que Pierre Werner veía la cuestión monetaria como una prioridad para la integración europea, a pesar de que su postura difícilmente podría considerarse como chartalista. Según su opinión, en efecto: 


			 


			Hacer progresos positivos hacia la unión monetaria no implicaría que tuviese que invadirse la soberanía nacional de los países de la Comunidad, puesto que, tal como «la historia de las confederaciones y las federaciones ha demostrado ampliamente, el último bastión de la soberanía no es la divisa sino los impuestos, como elemento distributivo de la renta nacional». 


			 


			5. Para garantizar la cohesión de la unión económica y monetaria, la transferencia de responsabilidad del plano nacional al plano comunitario será esencial. Estas transferencias se mantendrán dentro de los límites necesarios para un funcionamiento efectivo de la Comunidad y afectarán esencialmente a todo el cuerpo de políticas que determinan la materialización del equilibrio general. Además, será necesario que los instrumentos de la política económica se armonicen en diversos sectores (Werner Report, 1970: 10).  


			 


			La materialización del equilibrio económico global puede verse peligrosamente amenazada por diferencias de estructura. La cooperación entre los socios de la Comunidad en cuestión de políticas estructurales y regionales contribuirá a superar estas dificultades, del mismo modo que hará posible la eliminación de las distorsiones de competencia. La solución a los grandes problemas en este campo se conseguirá a través de medidas financieras de compensación. En una unión económica y monetaria, las políticas estructurales y regionales no serán exclusivamente una cuestión de los presupuestos nacionales (ibid.: 11). 


			 


			6. En el marco de una unión económica y monetaria no es suficiente con solo prestar atención a las políticas de equilibrio económico. También será necesario diseñar medidas que incidan en los problemas estructurales, la esencia de los cuales se modificará profundamente a través de la realización de este proceso. En este contexto, las medidas comunitarias deberían, en primer lugar, centrarse en la política regional y de empleo. Su materialización se vería facilitada por un incremento en la intervención financiera efectuada a nivel comunitario. Además, será necesario llegar progresivamente a la dirección comunitaria de las políticas industriales, de transporte, energía, vivienda y medio ambiente (Werner Report, 1970: 25). 


			7. La resolución, que no tenía validez legal, no hacía ninguna mención al concepto de un «centro de política económica», pero afirmaba que la unión económica y monetaria «implica que las principales decisiones de política económica se tomarán a nivel de la Comunidad y, por tanto, los poderes necesarios se transferirán del nivel nacional al nivel comunitario».  


			8. Para reforzar la solidaridad dentro de la Comunidad —en materia cambiaria—, se invita a los bancos centrales, desde el inicio de la primera etapa, a restringir de forma experimental las fluctuaciones de los tipos de cambio entre las divisas comunitarias dentro de unas bandas más estrechas que las que resultan de la aplicación de los márgenes vigentes en relación con el dólar. Este objetivo se conseguiría a través de una acción concertada en relación con el dólar. Según las circunstancias y los resultados conseguidos en la estandarización de las políticas económicas se podrán tomar nuevas medidas. Estas consistirán en una transición de un sistema de facto a un sistema de iure de intervención en las divisas comunitarias y un progresivo estrechamiento de los márgenes de fluctuación entre las divisas comunitarias (Werner Report, 1970: 28).  


			9. Ya en 1973, al inicio de la Serpiente, el Banco de Italia había insistido en la necesidad de una cantidad adecuada de crédito administrada por una institución regional y la creación de un fondo de reservas dentro de esta institución (Banca d’Italia, 1973: 398).  


			10. En su biografía, Modigliani explica que este artículo lo escribió con Padoa-Schioppa, quien no lo podía firmar debido a las restricciones impuestas por el Banco de Italia a sus funcionarios (citado en Masini, 2004: 49). 


			11. Padoa-Schioppa hizo una contribución sustancial al plan de tres años del ministro del Tesoro Pandolfi (Una proposta per lo sviluppo, una  scelta per l’Europa), publicado en septiembre de 1978 como hoja de ruta para que Italia entrara en el SME. El plan incluía una serie de compromisos y objetivos en política salarial y finanzas públicas para preparar la participación de Italia en el SME. 


			12. Como observa Offe (1974, 1984), un resultado paradójico de la expansión constante del papel del Estado en la gestión de la economía durante el período de posguerra fue que los acontecimientos económicos se redefinieron como el producto de acciones estatales en lugar del funcionamiento ciego del mercado. Cuando el gobierno definió la estabilidad de precios como un objetivo político, por ejemplo, la inflación parecía ser el resultado del fracaso de la política estatal en lugar de consecuencia de un «choque» exógeno de la economía (citado en McNamara, 1998). 


			13. Tan es así que «en un informe preparado por la Comisión de la CEE en 1986-87, se planteó la cuestión de si la liberalización financiera no implicaría también la necesidad de adoptar tipos de cambio flexibles dentro de la Comunidad» (Padoa-Schioppa, 1987: 87).  


			14. Eichengreen (2007: 349) recuerda que Balladur, el ministro de Finanzas de Francia, escribió un memorándum para el Consejo del Ecofin a principios de 1988 en el que, sin mencionar en ningún momento de forma explícita a Alemania, denunciaba la anomalía de «un sistema que exime a cualquier país cuyas políticas son demasiado restrictivas de realizar el ajuste necesario», tal como demuestra «el hecho de que algunos países han acumulado superávits por cuenta corriente durante diversos años equivalentes a entre el 2 y el 3% de su PIB» y defendía un avance rápido de la construcción monetaria de Europa como la única solución posible. El ministro del Tesoro italiano, Amato, hizo lo mismo (23 de febrero de 1988), argumentando que Italia había asumido riesgos al prometer el desmantelamiento de los tipos de cambio, y exigió la creación de un fondo para reciclar los flujos de capital. 


			15. Brunnermeier et al. (2016: 8) afirman que para muchos políticos, especialmente para el antiguo canciller alemán Helmut Kohl, los aspectos económicos no tuvieron un papel principal en los orígenes de la zona euro. En cambio, la unión monetaria era un proyecto político europeo de altos vuelos que iba mucho más allá de las realidades económicas. Era necesario para detener la recurrencia de las guerras entre Francia y Alemania. 


			16. En una entrevista grabada sobre cómo evolucionó la idea de una moneda única, Jacques Delors dijo que «la filosofía general que hay detrás de lo que proponemos e incluso la estructura del Informe Delors estaban fuertemente influidos por el Informe Werner... El informe del Comité Delors es una continuación directa del informe del Comité Werner» (archivo Werner, nota 33; Danescu, 2016). 


			17. Memorias de Jacques Delors (archivo Werner, nota 32).  


			18. Véanse los desagradables comentarios de Thatcher relatados en Eichengreen (2007: 353). 


			19. Comentando esta opinión, Issing (2008: 302) advierte que, «junto a otras debilidades fundamentales... lo que va en contra de la visión de los “monetaristas”... es el elevado riesgo de que ese big bang fracase, lo cual tendría unas repercusiones económicas y políticas incalculables». 


			20. Véase Giscard d’Estaing para una propuesta alternativa de un BCE en la línea de la Reserva Federal.  


			21. Ninguna de estas cláusulas era realmente tan vinculante como se creía, tal como quedó claro durante la crisis. El artículo 125 (la cláusula de no rescate), en realidad, establecía que «la Unión y sus Estados miembros “no deberían ser responsables o asumir los compromisos” de los demás países». 


			22. One Market, One Money (Un mercado, una divisa), publicado por la Comisión en 1990 (Comisión Europea, 1990), presentaba el primer estudio detallado de los costes y beneficios de una moneda única a partir de estas líneas. 


			23. Irónicamente, tanto en Estados Unidos como en Europa, el intento de reemplazar explícitamente las decisiones políticas con tecnocracia y automatismo condujo finalmente, después de medidas drásticas de austeridad, a la reaparición de la política en forma de demagogia («populismo»). 


			24. El hecho de que muchos países periféricos (sobre todo España e Irlanda) estuvieran creciendo rápidamente, alimentados por la entrada de flujos financieros relativamente baratos de Francia y Alemania, probablemente produjo este error de juicio. Las cifras económicas positivas hicieron que fuese sencillo para estos gobiernos sacudirse las objeciones domésticas a la intensa desregulación del mercado de trabajo, la privatización y los recortes en el gasto social —siempre en nombre de Europa— (Costantini, 2016: 16). 


			25. Costantini (2015b), citando a Blinder y Solow (1974: 8), recuerda que durante la década de 1960 el PAC todavía se consideraba una herramienta de comunicación conveniente, más que un método de análisis:  


			 


			El público parece necesitar un número, tradicionalmente un déficit presupuestario, para juzgar con orgullo o alarma, según sea el caso. [Desafortunadamente] siempre que alguien intenta reducir un concepto multidimensional —como la influencia del gobierno en la actividad económica agregada— a una única dimensión, los problemas de los números índice aparecen de forma inevitable. [...] No obstante, las realidades políticas del momento parecen dictar el establecimiento de un único índice para mensurar el efecto global expansivo o contractivo de cualquier programa fiscal o de gasto propuesto (Costantini, 2015b: 23). 


			 


			26. Las muchas formas de calcular el presupuesto ajustado cíclicamente (PAC) «han sido ampliamente consideradas débiles y endebles, tanto teórica como empíricamente, por parte de economistas de diferentes escuelas y tradiciones» (Costantini, 2015b: 53). 


			27. Véase O’Connell (2016: 9):  


			 


			El ciclo alcista en el préstamo entre países dentro de la zona euro, proveniente de instituciones financieras establecidas en los países del «centro», fue financiado por el resto del mundo, de forma muy significativa por los fondos del mercado monetario de Estados Unidos. Así, los bancos del «centro» de la zona euro tuvieron un papel central en las finanzas globales, reciclando fondos entre continentes, en parte concediéndolos a la «periferia» y devolviendo grandes cantidades a Estados Unidos en forma de préstamos para el mercado hipotecario subprime.  


			 


			28. Siguiendo la transformación de los mercados financieros de Estados Unidos, los grandes bancos globales se volvieron crecientemente dependientes de los mercados mayoristas para conseguir liquidez. Trabajando en condiciones de iliquidez estructural, terminaron confiando en el continuo buen funcionamiento de los mercados financieros mayoristas y en la actuación de la Reserva Federal como «prestamista de primera, en lugar de última, instancia» (De Cecco, 2010: 373; véase también Goodhart y Perotti, 2015). 


			29. Este título está tomado del título de un apartado de Braun (2017). 


			30. Antes de la crisis de 2008 existía una calificación mínima de A-. En octubre de 2008, se redujo a BBB- y en julio de 2011 fue completamente abolida en Grecia, Irlanda y Portugal. Finalmente, en noviembre de 2011, el BCE permitió que siete bancos nacionales aceptaran como garantía derechos de crédito que no satisfacían los criterios ordinarios de idoneidad. 


			31. Los bancos centrales nacionales pueden ofrecer provisión de liquidez de emergencia (ELA, por las siglas en inglés de emergency liquidity assistance), bajo su propio riesgo y a un tipo de interés más elevado, si sus bancos se quedan sin garantías aceptables. Con la ELA, el papel de prestamista de última instancia (LOLR, por las siglas en inglés de lender of last resort) sigue en manos de los bancos centrales nacionales, es decir, el Estado y los contribuyentes. El banco central nacional debe informar al BCE en un plazo de dos días laborables. Si el consejo de gobierno, con una mayoría de dos tercios, decide que este apoyo entra en contradicción con los «objetivos y funciones» del eurosistema (el BCE junto con los 19 bancos centrales nacionales), puede restringir la ELA. 


			32. La deuda externa bruta irlandesa en términos absolutos era aproximadamente la misma que la española y apenas un 12% inferior a la italiana. No obstante, el PIB de Irlanda era solo el 18 y el 12% del PIB de España y de Italia, respectivamente. 


			33. Basado en los datos del BIS sobre una «base máxima de riesgo». La exposición de los bancos de los otros países de la eurozona era igualmente remarcable. Johnson (2010) reseña que: 


			 


			Se les debe a los bancos británicos 131.000 millones de dólares, alrededor de un 5% del PIB británico. A los bancos franceses se les debe 43.500 millones de dólares, que equivale a casi el 2% del PIB francés. [...] A Bélgica se le deben 29.000 millones de dólares [...] alrededor del 5% del PIB. 


			 


			34. Se ha estimado que «el 54% de la ayuda financiera que se concedió a Grecia se utilizó para pagar la deuda (extranjera), mientras que otro 21% se utilizó para recapitalizar los bancos griegos (algunos de los cuales eran propiedad de instituciones extranjeras)» (Bortz, 2015: 1). 


			35. El préstamo de emergencia se retrasó de forma innecesaria en parte para evitar interferencias con las elecciones regionales en Alemania y, como consecuencia del «juego de quién es menos gallina» entre el BCE y el Consejo Europeo sobre la creación de lo que se convirtió en el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF). La resistencia del BCE se basaba en el argumento del riesgo moral —el BCE estaba preocupado de que la compra de bonos reduciría «la presión de los gobiernos para crear un fondo de rescate» (Braun, 2017)—. No fue hasta después de la creación del FEEF, en mayo de 2010, que el BCE lanzó el Programa de Mercados Financieros (SMP, por sus siglas en inglés) para comprar bonos de deuda soberana que estuviesen bajo presión. Debido a estos retrasos, el programa tuvo que ser mucho mayor de lo que habría sido en el caso de que Europa hubiese adoptado una acción colectiva de una forma más temprana. 


			36. Lorenzo Bini Smaghi (miembro del Consejo Ejecutivo) regularmente dio conferencias en las que planteaba que un potencial impago griego provocaría «un colapso económico». 


			37. En diciembre de 2011 y febrero de 2012, el BCE emitió 1 billón de euros de crédito barato con un vencimiento a tres años a través de dos subastas de adjudicación plena. 


			38. El acuerdo de Deauville reafirmó las diferencias entre las posturas alemana y francesa sobre la política económica adecuada que debería estar en el centro de la estructura de la UEM: Alemania suavizaría su visión de las reglas y haría concesiones a Francia si, a cambio, Francia aceptaba «una participación adecuada de acreedores privados». 


			39. El principio se volvió definitivo con Chipre, antes de que la Unión Bancaria entrara en vigor. 



			



	





			* Cláusula en las negociaciones de la UE que permite a un país abstenerse de adherirse a los demás en un asunto concreto, lo cual evita bloqueos en los casos en los que se requiere unanimidad. (N. de la trad.) 


			



	





			* Conjunto de medidas legislativas para reformar el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. (N. de la trad.) 



			



	





			** Dos regulaciones que introducían mayor coordinación y vigilancia en los presupuestos de los países de la eurozona. (N. de la trad.) 


			



	





			1. No fue hasta el Informe Delors de 1989 que se abandonó la idea de que la moneda única se introduciría simultáneamente con la unión fiscal y política, idea que había sido generalmente aceptada a partir del Informe Werner (1970). 


			2. Según la teoría neoclásica tradicional, los flujos internacionales de capitales son un reflejo directo del ahorro (de pleno empleo). Puesto que «el mercado de préstamos refleja directamente la oferta y la demanda de ahorro», con movilidad de capital, una fracción de los ahorros dados se desviarían a la adquisición de bonos extranjeros que ofrecen rendimientos superiores. La mayor inversión extranjera conllevaría una menor inversión doméstica. El aumento de las exportaciones netas en el país prestamista sería una contraparte real «automática» de la transferencia de reservas internacionales hacía el país receptor. Esta perspectiva teórica implica que «no hay necesidad de distinguir entre los aspectos reales y monetarios del fenómeno de la libre movilidad de capital». Para una crítica de esta postura en el análisis de la crisis actual de la eurozona, véase O’Connell (2015). 


			3. Véase Hirschman (1978), ahora en Hirschman (1981: 32). 


			4. En una economía grande, como Alemania, la demanda interior tiene mucha mayor influencia sobre el crecimiento que la demanda externa. Cf. Carlin y Soskice (2008: 87). 


			5. En su análisis de la competitividad de precios entre países europeos, Bayoumi et al. (2011) observaron «divergencias sorprendentemente grandes entre mediciones alternativas de precios relativos» basadas en precios al por mayor, precios al consumo, costes laborales unitarios y valores unitarios de exportación para el comercio intra y extra europeo. Italia (y en menor medida España) representa un interesante enigma, puesto que los cuatro indicadores de los tipos de cambio reales entre 1995 y 2009 explican historias diferentes: una enorme pérdida de competitividad cuando se utiliza el indicador basado en los valores unitarios de las exportaciones y, en menor medida, el indicador de los costes laborales unitarios (CLU); solo una ligera apreciación cuando se utilizan los dos indicadores basados en los precios al consumo y al por mayor. Esta sorprendente divergencia entre los dos grupos de indicadores (que varían entre 70 y 30 puntos porcentuales al final del período) surge del hecho que Italia (y España) utilizaba los valores unitarios de las exportaciones (un índice que se ve afectado por los cambios en la calidad de los productos y por las estrategias de pricing to market que están muy generalizadas, especialmente en la industria de bienes de lujo), en lugar de un índice de precios de exportaciones, tal como hacen los demás países. Puesto que el indicador de los precios de las exportaciones entra en el cálculo del deflactor del valor añadido, también afecta a la estimación de la productividad y, en última instancia, al indicador de los CLU. 


			6. Sobre la composición de calidad de las importaciones alemanas de bienes de consumo, véase capítulo 5. 


			7. Sobre esta cuestión, véase también Deutsche Bundesbank (1988: 41-42). 


			8. De forma similar, un estudio reciente considera que las bajas elasticidades de los precios de exportación a los CLU y de las exportaciones a los precios son uno de los determinantes de las exportaciones netas alemanas (Horn et al., 2017). 


			9. Según Storm (2016), «durante 1999-2007 la productividad media del trabajo (por hora trabajada) de Alemania aumentó al menos ocho puntos porcentuales en comparación con el resto de la eurozona, lo que equivale totalmente a la reducción de 7,8 puntos porcentuales en los costes unitarios relativos de Alemania durante el mismo período».  


			10. Tal como destacan Storm and Naastepad (2015a: 20), después de dos programas de rescate para ayudar a los bancos y las empresas financieramente debilitadas (que ascienden a 595.000 millones de euros), el Estado ofreció una ayuda dirigida a la Mittelstand (tipo de empresa industrial alemana) para reforzar su fortaleza exportadora. El programa de estímulo, que ascendió al 4% del PIB, fue el más grande de los países europeos más importantes. La protección del empleo del centro se ofreció a través de programas cash for clunkers (incentivos monetarios), a través de la compensación por parte del gobierno de una parte de los costes asociados con la reducción temporal de las horas trabajadas y la extensión del apoyo al empleo a tiempo parcial. «Como resultado, los mercados laborales se ajustaron primeramente a través de cambios en las horas trabajadas por trabajador, en lugar de a través de despidos... Los despidos afectaron predominantemente a trabajadores con contratos temporales».  


			11. Los bancos empaquetaron los préstamos arriesgados en MBS y después vendieron porciones de estos créditos agrupados a través de los CDO, transfiriendo el riesgo a los suscriptores de los CDO.  


			12. Según Catte et al. (2004), la correlación entre los cambios en los precios y el consumo es de 0,24 en Alemania y de 0,85 en Reino Unido. 


			13. La difusión de un amplio mercado del alquiler en Alemania surge en gran medida de las políticas de reconstrucción post-1945, momento en que las autoridades abordaron la falta de vivienda incentivando a los emprendedores a construir para alquilar. Desde entonces, uno de los incentivos importantes al alquiler en lugar de la compra de vivienda ha sido la movilidad interna.  


			14. Debido al aumento de los precios de la vivienda que se observa a partir de 2010, está creciendo la preocupación sobre la formación de una burbuja especulativa en los precios de la vivienda en el mercado alemán. No obstante, la evidencia empírica de un sobrecalentamiento del mercado inmobiliario es aún contradictoria. 


			15. El análisis de Chaney et al. se basa en datos de Estados Unidos para el período 1993-2007. Destacan que, en los países basados en los bancos, el papel de las garantías debería ser incluso mayor que en las economías basadas en el mercado, como Estados Unidos. Recuerdan que la severidad de la Gran Depresión y la fuerte expansión de la economía japonesa a finales de la década de los ochenta a menudo se atribuyen al «canal de las garantías». 


			16. La definición se toma de Stehrer y Stöllinger (2015). Los países identificados como parte de la red alemana son Polonia, la República Checa, Hungría, la República Eslovaca y Eslovenia. 


			17. Según Marin (2010a), la deslocalización de algunas actividades a sus filiales de la PE ha permitido a las empresas austríacas y alemanas a ahorrar entre el 65 y el 80% de sus costes laborales, ayudándoles a seguir siendo competitivos en un entorno crecientemente competitivo. 


			18. En el caso de los bienes de capital, la estructura regional está más concentrada. Suiza y la República Checa están especializadas en la producción de maquinaria y otros equipos para los consumidores alemanes. La República Eslovaca tiene un mayor peso en los automóviles y sus componentes, seguida un poco más atrás por otros países de la Europa central y del este y por España. 


			



	





			1. Es aquí cuando Jacques Delors entra en escena, remodelando la filosofía y los contenidos del programa de gobierno de la izquierda francesa. En particular, las nacionalizaciones extensivas y los controles de las importaciones como políticas industriales clave fueron revertidos. Además, el auge político de Jacques Delors coincidió con la sustitución de los tradicionales objetivos socialistas de igualdad y empoderamiento de los trabajadores por la idealización de la integración europea como objetivo político supremo que unificaría a las clases sociales más allá de sus naturalmente conflictivos intereses (para un debate sobre esta cuestión, véase Barba y Pivetti, 2016). 


			2. Estos cambios fueron así acompañados de extensiones de la protección al empleo, un aumento del empleo público y la semana de 35 horas, en sí misma una ambigua reforma que disminuía la duración de la semana legal de trabajo, al tiempo que ampliaba la flexibilidad de la organización del trabajo. La lógica subyacente a estas reformas era la consecución de la transformación del modelo francés en un modelo híbrido neoliberal/social, cuya estabilidad es muy cuestionable si se considera la complementariedad entre instituciones... (Amable et al., 2011: 20). 


			3. Al aumentar la rotación laboral, la difusión del empleo temporal puede tener impacto tanto en las decisiones de las empresas como en las de los trabajadores respecto a su formación y educación. 


			4. La completa liberalización de los movimientos de capitales en la UE fue acordada en 1988 (Directiva 88/361/CEE) y efectivamente puesta en marcha en 1990 en la mayoría de los Estados miembros, mientras que para el resto se negociaron períodos de transición específicos. 


			5. La búsqueda de un compromiso le hizo [al gobierno de Sarkozy] seguir dos direcciones. La primera consistió en la promesa de lograr un posible aumento en el poder de compra a través de un aumento en la oferta de trabajo [que se conseguiría a través de]... una disminución en los impuestos a los ingresos obtenidos por horas extra,... la eliminación de los contenidos más sociales de la regulación de la semana laboral de 35 horas pero sin llegar a su abolición,... al tiempo que se mantenían o incluso se ampliaban las medidas de flexibilización de la organización del trabajo. La segunda dirección consistía en asegurar que el camino seguido para la flexibilización del mercado de trabajo francés sería una “flexiguridad” de estilo francés, y no una flexibilidad pura y simple al estilo anglosajón, ... una neoliberalización más suave, ... o una “ruptura tranquila”, ... (Amable et al., 2011: 37). 


			6. Un sistema de «flexiguridad» efectivo —que implica una alta flexibilidad externa (es decir, poca protección frente al despido y diversas formas de empleo temporal) acompañada de una red de seguridad potente para los trabajadores que han perdido su empleo— exige períodos de desempleo breves y compensaciones generosas y procesos de formación adecuados para aquellos que han perdido su trabajo. 


			7. Las medidas más importantes consistían en un tipo impositivo de hasta el 75% para las rentas superiores a 1 millón de euros anuales, la supresión de los incentivos fiscales a las grandes empresas, y recortes en el gasto público de 10.000 millones de euros. A pesar de sus intenciones progresivas, la agenda de austeridad acabó afectando a toda la población. Ello también se debió a las consecuencias de las medidas adoptadas en 2014, cuando el Parlamento galo aprobó un nuevo paquete de intervenciones destinado a ahorrar 20.000 millones de euros (incluyendo 5.000 millones en recortes directos de los presupuestos de los ministerios). El IVA aumentó del 19,6 al 20%. 


			8. Gracias a la Loi portant sur la sécurisation de l’emploi, el período en que el despido puede ser legalmente recurrido se redujo de 12 a 3 meses, disminuyendo así la incertidumbre (y los costes) de las compañías que pretendían despedir a parte de su plantilla. Para suavizar el impacto de dicha norma, a las empresas de más de 50 trabajadores se les requería un borrador de «plan social» para ayudar a los trabajadores despedidos. Además, el gobierno Hollande redujo el «período de prescripción», esto es, el período durante el que el trabajador despedido podía recurrir su despido, de 5 a 2 años. En una línea similar, el Accord de maintien de l’emploi, permite a las empresas declarar un estado de «dificultades económicas» para negociar con los sindicatos «un “ajuste de salarios o de las horas de trabajo de no más de dos años... [especificando] que aquellos trabajadores que se nieguen al mismo pueden ser despedidos individualmente”, lo cual es más sencillo de ejecutar que los despidos colectivos. Así se vinculaban la flexibilidad interna y externa» (Vlandas, 2017: 192). 


			9. Esta ley permite a las empresas despedir trabajadores si se produce una caída en las ventas, cambiar la organización de las horas de trabajo en caso de fluctuaciones en la demanda (tanto aumentos como disminuciones), y permite también establecer pagas por horas extraordinarias trabajadas más allá de las 35 horas legalmente establecidas en Francia inferiores al nivel acordado a nivel nacional o sectorial.  


			10. Aún en 2009 la administración Sarkozy intervino para ayudar a las manufacturas domésticas y sus subcontratas con préstamos subsidiados, además de lanzar un programa de subsidios para el desguace de automóviles. Francia no estaba sola en su sostén a la industria automovilística nacional: otros países, Alemania y Estados Unidos incluidos, también intervinieron para apoyar a sus propias industrias (Levy, 2016). 


			11. Recientes ensayos han resaltado la contribución de choques de características particulares originados a escala industrial o de empresa en la generación de fluctuaciones agregadas. Gabaix (2011) argumentó que «muchas fluctuaciones económicas son atribuibles a unidades incompresibles de la actividad económica, las grandes empresas». Cuando, «como en las economías modernas», la distribución estadística del tamaño de las empresas está fuertemente caracterizada por la presencia de «colas pesadas» (la economía es «granular»), choques particulares que afecten a estas empresas no se compensarán (la ley de los grandes números no rige), conduciendo en su lugar a movimientos agregados no triviales. Este efecto directo se amplifica por toda la economía a través de los vínculos entre empresas. Véase también Di Giovanni et al. (2014: 1305), quienes muestran que en sectores más concentrados, como el del transporte, el petróleo o los vehículos a motor, choques que afectan específicamente a algunas empresas contribuyen más a una volatilidad agregada que choques particulares en sectores menos concentrados y menos conectados. Como señala Gabaix (2011), estos resultados no dependen de ningún modo de la hipótesis de que los choques particulares están relacionados con la productividad, cuya exogeneidad, contrariamente a lo que se dice habitualmente, no está demasiado clara. 


			



	





			1. Estados Unidos ha intentado maximizar el impacto del gasto de su gobierno a través de una estrategia de compras nacional (llamada «Buy American», según la cual el gobierno está facultado solamente para comprar bienes y servicios producidos en el país). La UE no tiene una política similar, al menos oficialmente. 


			2. Las diferencias radicales que separan Estados Unidos y Europa en términos de acciones contra la crisis se ven reflejadas en el áspero intercambio de declaraciones entre el anterior presidente estadounidense Obama y el ministro de Finanzas alemán Schauble a finales de 2011. Para Obama, que hablaba desde California, clamaba: «La inacción de los europeos frente a la crisis está aterrorizando al mundo... están alimentando una nueva crisis financiera». Wolfgang Schauble replicó: «No creo que Europa sea el principal problema de América... es siempre más fácil dar consejos a los demás que solucionar los propios problemas» (véase Da Rold, 2011). 


			3. El caso italiano es paradigmático. La tendencia divergente italiana con respecto al centro de Europa se refleja en una creciente división nortesur. El Mezzogiorno italiano está atrapado en una doble trampa: la trampa del subdesarrollo regional dentro de la trampa del «país de ingresos medios» (Viesti, 2015). Como de discute en el capítulo 5, la duración de la recesión, la reducción de los recursos públicos y la caída de la demanda doméstica han contribuido a debilitar una estructura que ya era frágil (Svimez, 2015). 


			4. Las exportaciones de maquinaria y equipamientos de motor fueron golpeadas con especial dureza: cayeron un 11,4% en Estados Unidos y un 14% en Alemania (Baldwin, 2009: 104, 91 y 175). 


			5. Incluidos R. Baldwin, T. Beck, A. Bénassy-Queré, O. Blanchard, G. Corsetti, P. de Grauwe, W. den Haan, F. Giavazzi, D. Gros, S. KalemliOczan, S. Micossi, E. Papaioannou, P. Pesenti, C. Pissarides, G. Tabellini y B. Weder di Mauro. 


			6. Orphanides (2015, 546) observa: «El marco regulatorio que había sido creado por los gobiernos trataba todos los bonos soberanos de la zona euro como activos de riesgo cero desde una perspectiva de exigencias de capital, y los eximía de las regulaciones relativas al exceso de exposición al riesgo». Este autor sugiere que estas reglas podrían haber inducido a los mercados financieros a asumir que no existía el riesgo país. 


			7. Acharya y Steffen (2015) han mostrado que los beneficios y las pérdidas de los bancos de los países centrales de la eurozona pueden ser considerados como el resultado de una estrategia de «arbitraje». Teniendo acceso a financiación a corto plazo en los mercados mayoristas del sistema financiero estadounidense, los bancos europeos han tomado posiciones largas en bonos de países periféricos.  


			 


			Por un lado, la operación permite embolsarse el retorno, esto es, la diferencia de tipos de interés entre los bonos soberanos de maduración a largo plazo de los países periféricos y los costes de financiación de corto plazo de los bancos. Por otro lado... las diferencias de tipos entre los dos elementos de la operación de arbitraje divergían más y más, lo cual resultaba en pérdidas significativas para los bancos introduciendo dudas sobre su solvencia (ibid.: 1).  


			 


			Para evidencias sobre cómo los bancos de los países centrales de la eurozona se han financiado en mercados financieros extranjeros y prestado después a los países de la periferia de Europa, véase Hale y Obstfeld (2014) y O’Connell (2015). Shin (2011) señaló que antes de la crisis subprime los bancos globales europeos sostenían el «sistema bancario en la sombra» (no sujeto a control regulatorio) de Estados Unidos recurriendo a financiación en dólares en los mercados financieros mayoristas y prestando a residentes del país norteamericano a través de la compra de activos titulizados garantizados por prestatarios estadounidenses. 


			8. En 2007, un año en que se produjeron enormes cantidades de CDO (obligaciones garantizadas por deuda), el Deutsche Bank creó instrumentos de este tipo por valor de cerca de 42.500 millones de dólares. En comparación Goldman Sachs lo hizo por valor de 25.000 millones. El Deutsche Bank ejerció un doble papel en el mercado hipotecario: a la vez que creaba y vendía activos financieros basados en deuda hipotecaria a algunos de sus clientes, apostaba en sentido contrario (Wall Street Journal, 2010). 


			9. Según Mediobanca-R&S (2015: 94-95), durante los años 2008-2009, los Landesbanks (propiedad de los länder alemanes) registraron pérdidas que alcanzaron los 14.000 millones de euros, reduciéndose su valor neto en más de un tercio. Las mayores pérdidas fueron debidas a la especulación en derivados financieros. 


			10. Véase también Orphanides (2014). En este trabajo de investigación, el autor argumenta contra las reglas de política centradas en el diferencial de producción, mostrándose favorable a las reglas no activistas basadas en K. Wicksell y M. Friedman. 


			11. Orphanides informa de una sentencia «impactante y controvertida» del antiguo gobernador del Bundesbank, Karl Otto Pöhl en una entrevista publicada por Der Spiegel el 18 de mayo de 2010, justo una semana después de que el programa de la Troika hubiese sido decidido: «Se trataba de proteger a los bancos alemanes, pero especialmente a los bancos franceses, de la posibilidad de condonaciones de deuda» (citado en Reuter, 2010). En esa ocasión, argumentó que la deuda griega debía haber sido reestructurada para reducirla en una tercera parte. 


			12. Como se ha mencionado, los bancos alemanes han implementado en todas partes estas operaciones financieras de especulación inmobiliaria que estaban restringidas en su país por regulaciones administrativas muy estrictas. 


			13. Un distrito bancario no puede comprar títulos en el mercado abierto y pagarlos a través de la creación de dinero. Solo el Comité Federal del Mercado Abierto (FOMC por sus siglas en inglés) tiene la potestad de comprar o vender títulos y decide cómo distribuirlos entre los distintos distritos bancarios. Por tanto, al final, lo que relaja las restricciones en los flujos entre distritos no son las operaciones de mercado abierto de los distritos, sino la decisión del Consejo de la Reserva Federal de cambiar los procedimientos de ajuste con el objeto de proteger la integridad del sistema en su conjunto. 


			14. El argumento de que un banco central no necesita capital para funcionar efectivamente es fundamentalmente correcta hasta un cierto punto, y en especial para el caso de un Estado soberano sosteniendo fiscalmente a su propio banco central en la dirección de la política monetaria. Sin embargo, la UEM no es un Estado soberano ni una unión fiscal (Bibow, 2015: 37). 


			15. Ya en 1977 el Informe MacDougall (MacDougall, 1977: 60) subrayaba que una unión monetaria que no contemplase medidas de financiación compensatoria probablemente se enfrentaría a graves consecuencias.  


			16. En 1999, Simonazzi y Vianello (p. 276) observaron que: 


			 


			La unificación monetaria elimina una de las dos causas de diferenciales en los tipos de interés, esto es, el riesgo de tipo de cambio, pero no la otra, vinculada a la confianza en los deudores... La especulación financiera, imposibilitada así de atacar los tipos de cambio, se concentra en el mercado de bonos soberanos, determinando caídas en el precio de los bonos, haciendo que el servicio de la deuda sea insostenible y exponiendo al país al riesgo de insolvencia. La opinión que entonces comienza a circular en los mercados de que es mejor para ese país abandonar la unión monetaria y buscar la salida a sus problemas en la inflación hace que la crisis se agrave todavía más, y el agravamiento de la crisis refuerza aquella opinión. 


			 


			17. Mario Draghi ocupa el cargo de presidente del Banco Central Europeo desde noviembre de 2011. 


			18. El soporte teórico se encuentra en el enfoque prevalente que sostiene que las medidas de austeridad estimulan el crecimiento: al bajar los tipos de interés y fomentar así la inversión, y al estimular el consumo mediante una caída de las expectativas de futuros ajustes fiscales (sobre este punto véase Alesina y Ardagna, 2009). 


			19. Irlanda tuvo que firmar también un Memorándum en 2010. 


			20. Los mercados de trabajo de la PS han sido descritos como mercados de trabajo segmentados (Meardi, 2012; Schulten y Müller, 2014 y Cirillo et  al., 2016), con altos niveles de protección del empleo para los que ya están trabajando, y un gran número de trabajadores precarios con un nivel de protección muy bajo. La negociación colectiva a nivel sectorial o nacional aseguraba una mayor protección a los trabajadores. 


			21. Existe todavía un alto grado de heterogeneidad entre los países de la periferia: en Grecia y en España, los acuerdos a nivel de empresa son ahora casi predominantes; en Italia y Portugal, la posibilidad de abandonar los estándares sectoriales todavía requieren el acuerdo de las partes negociadoras a nivel sectorial. 


			22. En la tabla A4.1 del apéndice se presenta un resumen de las medidas acordadas en los diversos paquetes de medidas de austeridad. 


			23. El programa de rescate portugués bascula en torno a tres líneas principales: 1) una estrategia de consolidación fiscal que comprende recortes en el gasto público, un aumento de los impuestos tanto sobre la renta como sobre el consumo, y un «mejor control de las asociaciones público-privadas y de las empresas públicas, dirigido a romper el aumento de la ratio deuda pública/PIB...»; 2) un procedimiento patrocinado por el Estado para hacer más fácil el desapalancamiento y reforzar la capitalización de la banca; 3) «reformas estructurales directas y profundas...» con el objeto de introducir más flexibilidad en el mercado de trabajo, reorganizar el sistema judicial y los sectores inmobiliario y de servicios. El paquete financiero preveía 78.000 millones de euros para posibles necesidades financieras y de apoyo al sistema bancario (Comisión Europea, 2014: 3).  


			24. En 2013, la Corte Constitucional declaró inconstitucional la política diseñada para debilitar los despidos por cuestiones disciplinarias, exigiendo otra legislación nueva. Según las nuevas reglas, no existen restricciones a los despidos, pero las empresas deben seguir un orden en el despido de trabajadores: individuos con las peores evaluaciones de rendimiento, individuos de cualificación más baja, aquellos que causan costes más elevados a la empresa, aquellos con menos experiencia, y aquellos con menos años de antigüedad en la compañía (por este orden). 


			25. Según el programa de reforma, se implementó un cierto número de nuevas medidas (véase tabla A4.1). En 2012, el gobierno conservador recortó aún más el nivel y la duración de las prestaciones por desempleo (el máximo de las prestaciones pasó de 1.257 a 1.048,10 euros). Al final de ese año hubo un nuevo recorte en estas prestaciones (una bajada del 10%). 


			26. Para una crítica en profundidad de los indicadores adoptados por el Banco Mundial y la OCDE, y evaluar la eficacia de las reformas estructurales, véase Zenezini (2014). 


			27. Una palabra portuguesa que hace referencia a una cosa pobremente construida y endeble, y a la vez a una jerga o un lenguaje incomprensible. Fue definido así por Vasco Pulido Valente, historiador y antiguo columnista del diario Público. 


			28. En solamente un año, 2016, Portugal saltó de la posición número 20 a la 14 en el ranking de sistemas de salud europeos. Se han realizado también importantes progresos en educación con la introducción de la gratuidad de los libros de texto en la educación primaria, la creación de nuevas becas y la reducción de las tasas escolares y, por último, la decisión de no financiar las escuelas privadas. 


			29. En general, la Comisión ha concluido que Portugal ha conseguido progresos limitados en el abordaje de los desequilibrios macroeconómicos y las reformas estructurales cubiertas por las recomendaciones específicas para cada país del año 2016. 


			30. En 2013, el gasto público se había reducido en total en 29.000 millones de euros en comparación con el gasto público de 2009. Si se deduce del gasto público, las ayudas directas a las instituciones financieras (50.000 millones en el período 2011-2013) y el pago de intereses (que aumentaron en 16.000 millones entre 2009 y 2013), la reducción nominal total fue de 52.000 millones de euros. Entre 2009 y 2013, la cantidad destinada a educación y sanidad se ha reducido en 18.000 millones de euros, y la inversión pública en 33.000 millones de euros (del 5,1 al 2,1% del PIB) (Uxó y Álvarez, 2017). 


			31. La cohorte de individuos que podían optar al «contrato de fomento del empleo» —un tipo de contrato que otorgaba menores compensaciones en caso de despido (33 días por año trabajado frente a los 45 días de los contratos estándar)— se ha extendido de forma considerable. Originariamente, solo personas hasta 30 años de edad podían optar a este contrato; después de la reforma cualquier persona hasta 44 años de edad podía ser contratada bajo este modelo (Monastiriotis et al., 2013: 24). La indemnización por despido se ha reducido a 20 días por año trabajado, con un máximo de 12 veces el salario mínimo mensual español. Además, después de cobrar seis meses esta prestación, el desempleado obtendría solamente el 50% de su salario anterior (después este porcentaje ascendió al 60%)  (Moreira  et al., 2015). Aún más, un profundo cambio ha invertido la regulación de los despidos colectivos. Desde 2012 en adelante, estos ya no dependen de la autorización de las autoridades nacionales, regionales o locales, y el período entre el anuncio de despido y el despido efectivo se ha reducido. 


			32. De hecho, «las estimaciones de la Comisión Europea que apuntan a que el gobierno de España no logró sus objetivos de consolidación fiscal neta por un 2,8% del PIB en los años 2013-2015 indican que la consolidación fiscal del gobierno puede haber sido mucho más reducida de lo reportado» (Rosnick y Weibstrot, 2015). 


			33. La Ley de Puestos de Trabajo fue completada con otra medida, aprobada en la ley del presupuesto de 2015, que permitía unos descuentos significativos en los costes laborales no salariales (hasta 8.060 euros por año durante tres años) a la nueva contratación de trabajadores permanentes que en el semestre anterior no hubieran tenido un contrato indefinido. Estos incentivos no están dirigidos a un grupo específico de trabajadores, y tampoco dependen de la creación de empleo a nivel de empresa; esto es, las compañías pueden usar el subsidio para convertir un contrato temporal en uno permanente. 


			34. Véase, por ejemplo, Stöllinger (2016), quien encuentra una relación negativa entre la especialización creciente en la producción de output no comercializable y la capacidad exportadora. Este autor concluye que la especialización sectorial es relevante para explicar el comportamiento de las exportaciones y, en último término, los patrones divergentes de comportamiento de las balanzas por cuenta corriente. Así, la posición internacional relativa de una economía se encuentra directamente relacionada con la comerciabilidad del output que produce. 


			35. Según Lafleur et al. (2017), los sistemas de bienestar, tanto formales (provisión de prestaciones por desempleo u otro tipo de servicios públicos) como informales (familias que otorgan asistencia financiera a los desempleados jóvenes) que, proporcionando una red de seguridad que no existía en el período posterior a la Segunda Guerra Mundial, tuvieron un papel importante en la reducción de esos flujos 


			



	





			1. La clase media se define como el porcentaje que queda tras eliminar los ingresos por debajo del 60% y por encima del 200% del valor mediano. 


			2. Enste et al. (2011), por ejemplo, atribuyen el aumento en la proporción de los segmentos bajos en la distribución de la renta en Alemania al crecimiento de los hogares unipersonales resultantes de la separación de parejas. 


			3. Para una revisión de la amplia literatura acerca de los efectos del comercio internacional sobre el mercado de trabajo, véase Greenaway y Nelson  (2001), y para una actualización, Greenaway et al. (2008). 


			4. En particular, examinando una muestra de 59 países en el período comprendido entre 1970 y 1997, Adam et al. (2011) descubren que la relación muestra un signo positivo en el caso de los países desarrollados, y negativo en los países en desarrollo. Cuando la desigualdad en la renta aumenta en los países avanzados —esto es, cuando la renta aumenta en los hogares que ya tienen rentas altas y disminuye en los hogares con rentas bajas— estos últimos desplazan su demanda hacia bienes de baja calidad, y por tanto el volumen de importaciones aumenta. De modo opuesto, en el caso de los países en desarrollo, una desigualdad creciente en la renta hace que se desplace la demanda de los hogares de menos renta hacia productos de baja calidad de producción doméstica, y el volumen de importaciones, por consiguiente, disminuye. 


			5. En el modelo propuesto por Fajgelbaum et al. (2011), la especialización internacional del país es tenida en cuenta a través de un mecanismo Linder basado en un «efecto mercado doméstico»: el país tiende a exportar bienes que pesan más en la estructura de la demanda doméstica; por tanto, los países ricos tienden a exportar bienes de alta calidad para los cuales existe una fuerte demanda doméstica. Además, en los países ricos, el comercio internacional favorece a los grupos de renta baja en tanto que expande el rango de productos de baja calidad disponibles para ellos y así canaliza hacia ellos renta de los grupos que consumen una mayor proporción de bienes de alta calidad y precio. 


			6. Esta evidencia se sitúa en línea con Gaulier et al. (2012), quien analiza el crecimiento del peso del comercio de las economías emergentes en el EU15 en el período 1995-2008, y encuentra que las importaciones europeas desde Asia fueron principalmente de origen chino (70% en 2007), y se concentraron en el segmento de productos de baja calidad. Más aún, estos autores demuestran que las importaciones europeas específicamente de bienes de alta tecnología procedentes de Asia se concentraron también fuertemente en un nivel bajo en términos de relación precio/calidad (cerca de 60%  en 2007).  


			7. Los datos de comercio internacional muestran que existe una correlación positiva entre los valores unitarios de los bienes exportados y el grado de desarrollo de los países exportadores (Schott, 2004; Hummels y Klenow, 2005; Hallak y Schott, 2011). Es por tanto difícilmente sorprendente que nos encontremos con un aumento progresivo en la calidad y los precios de los bienes exportados a medida que el país exportador mejora su posición en términos de renta per cápita, como en el caso de China. Sin embargo, Ito y Okubo (2016) cuestionan la impresión que muchos autores tienen (por ejemplo, Rodrik, 2006) acerca de la mejora en la calidad de las exportaciones chinas durante los últimos años. En particular, y analizando los valores unitarios de 8 dígitos en el comercio intraindustrial bilateral entre China y Alemania, Ito y Okubo demuestran que la brecha precio/calidad entre los dos países no se ha estrechado en las dos últimas décadas, sino que sigue siendo grande. En contraste, el mismo análisis realizado para el comercio intraindustrial bilateral entre Alemania y la PE revela que la brecha precio/calidad entre Alemania y los países del centro y este de Europa se ha estrechado significativamente. En cualquier caso, como se explica en la nota siguiente, este descubrimiento puede estar condicionado por la fuerte incidencia del comercio vertical en las relaciones entre Alemania y la PE. 


			8. En un artículo de 1997, Murphy y Shleifer comenzaron con la observación de que el comercio entre el oeste y el este de Europa era limitado, y su crecimiento se veía restringido tanto por la baja calidad de la producción del este, como por el hecho de que los consumidores de la Europa oriental no podían pagar los elevados precios de los bienes de consumo occidentales. Era imposible enfocar esta situación con un esquema analítico a la Heckscher-Ohlin, y aquellos dos autores proponían por tanto un modelo alternativo que implicaba comercio entre países con niveles similares de desarrollo. Esto ofrecía una clave para interpretar el caso del escaso comercio con los países de Europa oriental, que «... no tienen nada que vender al oeste» (p. 1). Sorprendentemente, después de solo dos décadas, el modelo de comercio entre la Europa occidental y la Europa del centro y del este se ha demostrado completamente diferente de las previsiones de Murphy y Shleifer (1997). No solo ha aumentado apreciablemente el comercio entre el este y el oeste, sino que las exportaciones de la periferia oriental han mostrado asimismo mejoras cualitativas significativas, como acredita el comercio desarrollado con Alemania. Como discutíamos en el capítulo 2, una parte considerable de este comercio se deriva de la integración de los países del centro y el este de Europa en la cadena de valor alemana. Por lo tanto, no es extraño observar los elevados valores unitarios de las exportaciones de la periferia oriental hacia Alemania, si tenemos en cuenta que, en muchos casos, se trata de producción alemana exportada a los países de la Europa oriental para ser allí procesada y subsiguientemente reimportada por Alemania.  


			9. Esta tendencia no se limita solamente a los bienes de consumo. Como se ha señalado antes, y como también se verá en el capítulo siguiente, la periferia oriental ha logrado un incremento significativo en las exportaciones hacia Alemania con respecto a los bienes intermedios, sobre todo en los segmentos de calidad intermedia y alta, mientras que la PS (especialmente Italia) se ha consolidado en su papel de exportadora de bienes intermedios de baja calidad. 


			10. Véase el número de Economia & Lavoro (2014) para una revisión de la evolución de los modelos sociales europeos antes y durante la crisis. 


			11. A diferencia de los otros países del sur de Europa, Italia probablemente vivió un efecto preferencia, basado en las características del mercado doméstico, que favoreció la progresiva mejora en la calidad de los bienes de consumo importados de China. En cualquier caso, el aumento de las tiendas de descuento en Italia (sobre todo en las regiones del sur) y el significativo aumento de su cuota de mercado en términos de ventas de bienes de consumo diario son indicativos del grado en que la severidad de la crisis ha incrementado la proporción de los bienes de bajo precio y baja calidad en la demanda de grandes capas de consumidores italianos (Scarci, 2016). 


			12. Este patrón se percibe no solo en los países del sur de Europa, sino también en una escala apreciablemente mayor. De hecho, algunos estudios recientes que analizan las características de la depresión en el comercio mundial posterior a la crisis de 2008 apuntan a una «huida de la calidad» en las importaciones de ciertos países y de ciertos sectores provocada por el descenso en las rentas. Véase Chen y Juvenal (2016), para el caso de las exportaciones de vino de Argentina; Bems y Di Giovanni (2016), en el caso de Letonia; Berthou y Emlinger (2010), para la Unión Europea (EU-15). 


			13. Svimez es la Associazione per lo sviluppo dell’industria nel Mezzogiorno (Asociación para el desarrollo de la industria en el sur de Italia); se trata de un centro de investigación instituido en 1946 con el objetivo de estudiar la economía del Mezzogiorno y proponer al gobierno central y a las administraciones locales proyectos para el desarrollo de las regiones meridionales. Desde 1974, cada año, Svimez publica un informe sobre la situación económica del Mezzogiorno. 


			14. El PIB per cápita del Mezzogiorno respecto al del resto del país había caído a un nivel histórico del 47% en 1951. En la única fase de convergencia de la economía del sur con la del centro-norte, durante el período que comprende el principio de la década de 1950 hasta la víspera del primer choque petrolífero, en 1973, el PIB per cápita relativo alcanzó un 66%. En las décadas siguientes, la renta per cápita del sur nunca superó la frontera del 60% con respecto al centro-norte, y la brecha persiste hoy: la cifra para 2015 (55,8%) es prácticamente idéntica a la de 1940 (Daniele y Malanima, 2007: tabla 4). 


			15. La Cassa per il Mezzogiorno (Fondo para obras extraordinarias de interés público en el sur de Italia) fue instituida en 1950 por el sexto gobierno De Gasperi para financiar obras de infraestructura y actividades industriales en las regiones meridionales de Italia con el objetivo de cerrar la brecha entre estas y las regiones del norte. Según el plan original, la Cassa per il Mezzogiorno (Casmez) debía cumplir sus tareas en el plazo de 10 años (1950-1960), pero extensiones legislativas sucesivas prolongaron su mandato hasta 1984, año en que se cerró. No obstante, en 1986 se produjo la creación de la Agenzia per la promozione e lo sviluppo del Mezzogiorno (Agencia para la promoción y el desarrollo del Mezzogiorno), con las mismas funciones y objetivos que la Casmez. La Agencia fue disuelta en 1992. 


			16. Una visión optimista de las dinámicas del sistema productivo meridional en la década de 1990 apareció en las contribuciones de Cersosimo y Donzelli (2000), Viesti (2000) y, parcialmente, en Sarno (2002). En estos estudios, la intensificación de las relaciones de subcontratación entre las empresas del sur era vista como una tendencia positiva en la creación de distritos industriales, áreas de sistema industrial y sistemas productivos locales. 


			17. A finales de la década de 1950, Banfield (1958) apuntó al «familiarismo amoral» como elemento central de la ineficiencia de las instituciones y el atraso de la sociedad civil en el Mezzogiorno, refiriéndose a la tendencia de otorgar prioridad a los intereses inmediatos de la propia familia sobre aquellos de la comunidad. Dos décadas más tarde, Putnam (1993) atribuyó las diferencias en el «sentido cívico» entre las dos áreas del país a las diferentes vicisitudes históricas del centro-norte y el sur de Italia. De acuerdo con Putnam, mientras que el establecimiento del sistema comunal fomentó la participación de los ciudadanos en los asuntos públicos en el norte y el centro, la creación de un Estado absolutista por parte de los normandos favoreció las relaciones jerárquicas dejando a los sujetos sin espacio para la participación política. Las ideas de Banfield y Putnam fueron recuperadas recientemente de nuevo para explicar la brecha entre el centro-norte y el sur de Italia en términos de diferencial de «capital social». Por ejemplo, Alesina e Ichino (2009) ponen un fuerte acento en la ausencia de capital social y sentido cívico como causa principal del atraso del Mezzogiorno, proponiendo cuatro «microintervenciones» diseñadas para reconstruir el capital social (incluso incluyendo en las mismas la educación de los niños del sur en las escuelas primarias). Algunas explicaciones «no económicas» recientes de la brecha entre en Mezzogiorno y el resto de Italia no confinan su atención en el capital social, sino que llegan incluso a desempolvar y arrastrar enfoques lombrosianos y racistas. En un ensayo publicado en 2010, Richard Lynn (de la Universidad del Ulster) opina que las diferencias entre el norte y el Mezzogiorno con respecto al cociente intelectual de la población se encuentran en la base de las diferencias en renta, educación, mortalidad infantil y estatura (en el sur de Italia, la mezcla genética con inmigrantes procedentes del norte de África y del Oriente Medio tiene un papel en esto, según Lynn). 


			18. Para una evaluación de las políticas de desarrollo para el Mezzogiorno, véase Cannari et al. (2009) y Franzini (2010). Para una discusión sobre las limitaciones de la nueva planificación regional, véase Giunta (2010) y Prota y Viesti (2012). 


			19. Esta opinión es defendida por Rossi (2006). 


			20. De hecho, algunos académicos que estudian el desarrollo económico de Italia, incluidos Bonelli (1978) y Cafagna (1989), ya han apuntado que incluso antes de la unificación de Italia el elemento fundamental de diferenciación entre el norte y el sur radicaba sobre todo en los diferentes grados de integración internacional. Mientras las regiones del norte eran capaces de exportar en el sector agroindustrial (hilatura de seda) con el consiguiente efecto positivo de extender la base industrial, las regiones del sur, que tiempo atrás habían podido exportar sus producciones agrícolas, quedaron atrapadas en el atraso de las relaciones del sistema de grandes propiedades (latifondo) y el aislamiento geográfico. Por tanto, la diferencia en la propensión a exportar entre el norte y el sur de Italia se había iniciado ya antes de la unificación del país y es ahora universalmente reconocida, aunque ignorada, con raras excepciones como la contribución de A’Hearn y Venables (2013). En un libro reciente, Felice (2013) argumenta que la incapacidad del sur para superar el sistema de grandes propiedades dependía de la proclividad «extractiva» (extracción de renta, de acuerdo con la definición de Acemoglu y Robinson, 2012) de las clases dirigentes meridionales, así como del bajo nivel de alfabetización de las clases bajas. 


			21. La evolución del sistema productivo italiano en el escenario cambiante de la competitividad internacional marcado por las tres características a que hace referencia el texto está descrito en Brandolini y Bugamelli (2009). Pueden encontrarse análisis específicos del impacto del euro en la reestructuración de las empresas italianas en el estudio de Bugamelli et al. (2008), quienes apuntan que son las empresas que dependían de la devaluación de la lira en el pasado las que están más imbuidas en procesos de reestructuración. Estos procesos han implicado asimismo una fuerte reducción del componente del trabajo manual en la fuerza laboral. 


			22. Boltho et al. (1997), trazando un paralelismo —no particularmente convincente— entre el sur de Italia y Alemania Oriental, argumentan que la mayor «capacidad social» de esta última evitaría cualquier repetición de un escenario de «Mezzogiorno» en esta área. Una comparación mucho más interesante entre el Mezzogiorno italiano y Alemania Oriental, realizada a partir de una discusión mucho más amplia y detallada sobre la unificación alemana se puede ver en Giacchè (2014). 


			23. Una explicación complementaria de esta tendencia en la división este-oeste en Alemania después de la reunificación se encuentra en Coniglio et al. (2011). Según estos autores, la desaceleración en la convergencia en productividad entre Alemania Oriental y Occidental ha sido afectada por el crecimiento de la productividad de los länder del oeste debido a la mejora en la composición de la cualificación del empleo que ha tenido lugar en las empresas occidentales después de la relocalización de algunas actividades en los países del centro y el este de Europa. 


			24. Indagine sulle imprese industriali e dei servizi (Investigación sobre empresas industriales y de servicios), publicado por el Banco de Italia en diferentes años, introduce aspectos regionales. 


			25. Acerca de las razones básicas para la desaceleración de los flujos migratorios desde el sur de Italia hacia el centro-norte desde principios de la década de 1970 hasta 1994, a pesar del aumento en los diferenciales de desempleo entre las dos áreas, véase Faini et al. (1997). 


			26. Milán, Turín y Génova son las ciudades de la Italia noroccidental que conforman los vértices de este triángulo. 


			



	





			1. Sobre este punto, véase también Bramucci et al. (2017). El término «deslocalización» se utiliza para denotar la externalización de ciertas partes del proceso productivo (Feenstra y Hanson, 1996). 


			2. Utilizamos el valor de las exportaciones FOB (del inglés Free On Board) (datos COMTRADE) tanto para exportaciones como para importaciones. Por tanto, las importaciones del país A procedentes del país B se miden por las exportaciones del país B FOB hacia el país A. 


			3. En el apéndice [de WIOD] se presenta un breve ejemplo del enfoque input-output y de la técnica adoptada para calcular el impacto de las exportaciones sobre el empleo. 


			4. Lefilleur (2008) denomina a estos dos grupos de países como el «centro» y la «periferia» del clúster de las economías de la Europa central y oriental.  


			5. Las dinámicas del empleo español relacionado con las exportaciones son muy similares a las francesas e italianas. 


			6. Chiappini (2012: 5) cita el ejemplo de Audi. La compañía produce sus automóviles en Ingolstadt, en Alemania. Desde 1993 Audi ha deslocalizado la producción de motores a Györ, en Hungría. Como consecuencia, importa motores de Hungría y termina la producción en Ingolstadt, desde donde exporta la mayor parte de sus productos finales. Esto coincide con una estrategia de especialización vertical, como definió Hummels et al. (2001). 


			7. Para el caso francés, Chiappini (2012) utiliza el ejemplo de PSA, que deslocalizó toda la producción de algunos vehículos a la República Checa. Sobre este punto, véase también el capítulo 3. 


			8. Véase también Lefilleur (2008), quien apunta que el sector automovilístico contribuye más de un 12% a los ingresos procedentes del comercio europeo. Con cerca del 30% de la producción mundial, Europa es el primer fabricante mundial, por delante de Japón y Estados Unidos. 


			9. La empresa Osram de Eslovaquia, controlada por Siemens, que produce bombillas para faros de automóvil, recibió una ayuda directa de 153,2 millones de euros del gobierno eslovaco (Leaman, 2009: 149). 


			10. Chiappini (2012) mide el contenido extranjero de la producción como la ratio entre la producción de bienes automovilísticos llevada a cabo en el extranjero para el país i y la producción total de bienes automovilísticos del país i. 


			11. En general, el sector automovilístico tiene un papel fundamental a la hora de explicar las dinámicas de la inversión extranjera directa de Alemania en la PE. En este sentido, Leaman (2009: 147) subraya que «mientras al principio de la década de 1990 había una producción extranjera limitada por parte de las compañías de automóviles alemanas (con la única excepción de América Latina), grandes programas de inversión extranjera directa en Eslovaquia, Hungría, Polonia y la República Checa produjeron una situación en que, en 2003, las subsidiarias alemanas en Europa central y oriental estaban produciendo casi tres cuartos de millón de vehículos al año, de los cuales más de una tercera parte se importaban de nuevo en Alemania y se exportaban a la Europa del centro». 


			12. Krzywdzinski (2014) menciona los episodios del traslado por parte de GM (Opel) de la producción del Opel Zafira de Bochum (Alemania) a Gliwice (Polonia); la deslocalización de gran parte de la producción del Astra de Rüsselsheim a Polonia; o de cómo Volkswagen trasladó el Polo (subcompacto), el Golf (compacto) y el Passat (clase media) a Eslovaquia. 


			13. Este patrón de especialización no se limita a las marcas de alta gama. A partir de estudios previos que analizan la producción de vehículos utilitarios por parte de Volkswagen, Krzywdzinski (2014) muestra que la planta alemana de Hannover se encuentra ahora especializada en productos de alta calidad intensivos en trabajo, mientras que la planta polaca de Poznań se ha concentrado en productos estándar de baja calidad. 


			14. Según Leaman (2009: 148), en el momento en que escribía, Volkswagen empleaba cerca de 20.000 trabajadores en Polonia, Eslovaquia y Hungría, y 23.400 en la República Checa. 


			15. Para dar un ejemplo, entre 2015 y 2016 Volkswagen invirtió 13.000 millones de euros en I+D, más que todos los productores de automóviles franceses e italianos incluidos en el índice de la Comisión Europea (13 empresas, entre las cuales figuran Renault, PSA y Fiat, que invirtieron conjuntamente 11.000 millones de euros). 


			16. En 2015, los fabricantes alemanes de automóviles produjeron más de 15 millones de vehículos, equivalentes a más del 19% de la producción global total. De las 100 principales empresas de automoción del mundo, 21 son alemanas. Alemania es el productor líder de Europa: aproximadamente 5,7 millones de automóviles para el transporte de pasajeros, más 325.200 camiones y autobuses, fueron fabricados en plantas alemanas (GTAI, 2017). 


			17. En el año 2000, una serie de nuevos países, especialmente China, la República Checa, Polonia y Hungría se convirtieron en importantes proveedores de componentes eléctricos, un sector en el que la red productiva Alemania-PE se consolidó fuertemente, a la vez que Francia, Italia, y en menor medida España, redujeron su peso tanto en volumen de comercio como en número de vínculos. Alemania fue también el principal exportador de partes y componentes varios, y operaba como el coordinador de varias redes complejas de producción en Europa, aumentando sus lazos de producción con la PE, especialmente con la República Checa y Hungría. A diferencia de la red de componentes eléctricos, sin embargo, la producción y el comercio de partes varias se encuentran más globalizados, con China y otros productores asiáticos incrementando su importancia. Por último, la producción de motores es la única red que muestra un debilitamiento de los clústeres regionales incluso en Europa, probablemente debido al papel desempeñado por las economías de escala. No obstante, aquí Alemania también es el principal exportador, seguida de Japón y Estados Unidos, mientras que entre 2000 y 2008 la PE mostró un fuerte incremento en su cuota de mercado, siendo la República Checa y Polonia los actores con mayores aumentos. 


			



	





			1. Ladrech (1994: 84) definió la europeización como «un proceso incremental de reorientación de la dirección y la forma de las políticas a medida que las dinámicas políticas y económicas de la CE se convertían en parte de la lógica organizativa de las políticas nacionales y la toma de decisiones». 


			2. La representación estándar del cambio estructural es en términos de contribución en el empleo. Si analizamos la participación en los beneficios, la imagen que surge:  


			 


			Es casi el reflejo en un espejo, con una posición relativa de los servicios y los FIRE [Finanzas, Seguros y Sector Inmobiliario, por las siglas en inglés de Finance, Insurance and Real Estate] invertida... En lugar del postindustrialismo [es decir, la terciarización], es la financierización la que aparece de forma clara cuando se centra el análisis en los datos sobre beneficios en lugar de los datos sobre empleo o PIB (Krippner, 2011: 32-3).  


			 


			Véase también, para el caso británico, Bhaduri y Steindl (1983: 5, tabla 2). 


			3. Este punto recuerda las objeciones planteadas por Federico Caffè en el debate sobre la participación de Italia en el SME, explicado en el capítulo 1.  


			4. En cambio, según Kalecki, como explica Steindl (Bhaduri y Steindl, 1983: 2), los hechos en Gran Bretaña entre 1931-1932 pueden interpretarse en términos de una traslación de poder de la City a la industria. El declive en el estatus internacional de la City después del abandono del patrón oro «ofreció la base sociopolítica necesaria para la aceptación de las políticas keynesianas». 


			5. No obstante, tal como destacaron Bhaduri y Steindl (1983: 2 y 15), una política de tipo de interés elevado beneficia a los bancos «en circunstancias normales, es decir, siempre que no se conviertan en víctimas de una crisis financiera». Durante la crisis, «el dorso de la medalla del monetarismo se hizo visible» y  


			 


			La postura (y punto de vista) de los bancos sufrió un cambio fundamental: ahora están interesados en el dinero barato, porque quieren más liquidez, para que sus clientes, amenazados con la insolvencia y obligados a endeudarse, como mínimo puedan hacer frente al servicio de su deuda. 


			 


			6. En este contexto, por monetarismo entendemos una doctrina que ve el sistema económico como el resultado espontáneo de un equilibrio competitivo basado en la oferta y la demanda. Además, los intentos de las autoridades responsables de la política económica de reducir la tasa de desempleo por debajo de la tasa natural solo pueden tener éxito a corto plazo y en presencia de errores de predicción de los agentes. Mientras que la primera característica es aplicable a todas las posturas teóricas inspiradas por la teoría neoclásica, la segunda distingue la postura monetarista de la síntesis neoclásica de los años cincuenta y sesenta. 


			7. Según Arrighi, el desarrollo capitalista se produce a través de la alternancia de dos fases. Una fase de «expansión material», en la que los beneficios del país hegemónico se derivan principalmente del intercambio de bienes y el comercio internacional, y una fase de «expansión financiera», en la que, en una situación de caída de las oportunidades de beneficios en las actividades «materiales», el origen de los beneficios se transfiere, dentro del mismo país, de los bienes a las finanzas. La segunda etapa se corresponde, según Arrighi, con el traspaso de la hegemonía mundial a otro país que, gracias a formas innovadoras, entra en la fase de «expansión material». 


			8. Krugman (1998), por ejemplo, describe incorrectamente como «trampa de la liquidez» la presencia de un límite nominal absoluto igual a cero para el tipo de interés. 


			9. La función de inversión puede ser tal que no haya ningún nivel de tipo de interés real que sea capaz de producir un nivel de inversión sostenible (es decir, libre de burbujas) y adecuado para absorber la mano de obra disponible. La inelasticidad de la inversión con respecto al tipo de interés emerge de una pluralidad de observaciones, tanto recientes como antiguas. Su reconocimiento minaría seriamente la justificación fundamental de las políticas de oferta. Propuestas a principios de la década de 1980, se creía que estas políticas incentivaban la inversión privada al reducir los impuestos sobre los beneficios. No obstante, como observa Mazzucato (2013), tienen poco efecto sobre la inversión y, por tanto, sobre el crecimiento, mientras que tienen efectos regresivos sobre la distribución de la renta. El reconocimiento del fracaso de una política basada exclusivamente en los incentivos, independientemente del nivel de demanda, en comparación con una política de intervención directa, cuestiona la base teórica de las políticas de oferta, en concreto la existencia de una función de demanda para factores de producción elásticos con respecto a su tasa de remuneración real. Destacando la elevada probabilidad de que la política monetaria pueda resultar ineficaz para el objetivo de promover una recuperación de la inversión, Keynes escribió (1936, 173): «Si... nos sentimos tentados a afirmar que el dinero es la bebida que estimula la actividad del sistema, debemos recordarnos a nosotros mismos que del dicho al hecho hay un trecho». La ausencia del efecto expansivo esperado de un incremento en la oferta monetaria puede ser el resultado de fuerzas opuestas simultáneas que esquemas interpretativos simples, basados en las asunciones de la falta de incertidumbre, elevada elasticidad de la inversión y la cláusula coeteris paribus, son incapaces de tomar en consideración. 


			10. Según la opinión de Bernanke, después de mediados de los años ochenta, la menor volatilidad del output estuvo asociada con recesiones menos frecuentes y más suaves, con un empleo más estable y una reducción de la incertidumbre, a la vez que la menor volatilidad de la inflación mejoraba el funcionamiento de los mercados y la ordenación de la planificación de las decisiones económicas. Podemos observar que, en este punto, el objetivo de la estabilidad sustituyó a los objetivos tradicionales de reducir el desempleo y promover el crecimiento. 


			11. Concluyó que «era probable que la política monetaria mejorada hiciese una contribución importante, no solo a la reducción de la volatilidad de la inflación (lo que no es particularmente controvertido), sino también a la reducción de la volatilidad del output».  


			12. Tal como demuestran los datos de Leamer (tabla 1, p. 159), en el período entre 1985 y 2006 todos los componentes de la demanda mostraron una caída en la volatilidad medida a través de la desviación estándar, con la inversión residencial —que resultó ser el eslabón más débil de la cadena— presentando la mayor caída relativa. 


			13. En mayo de 2008, Cabanillas y Ruscher (2008) ofrecieron «una visión del área euro del proceso de la Gran Moderación» analizando la volatilidad del output de los Estados miembros y sus determinantes. Los autores concluyeron que, dadas las condiciones iniciales considerablemente peores, «las mejoras en la aplicación de las políticas monetarias han sido mucho mayores en diversos Estados miembros que en Estados Unidos a lo largo de las tres últimas décadas, proporcionando mayores ganancias en términos de estabilidad del output». 


			14. Como destaca Dyson (2002; 140), los ordoliberales abrazaron con entusiasmo la globalización, el mercado único europeo, la UEM y la movilidad del capital, al mismo tiempo que, especialmente en la versión aceptada por el Bundesbank, daban prioridad a la estabilidad de precios por delante de la liberalización financiera cuando esta última podía comprometer la efectividad de la política monetaria. Esta reticencia a aceptar cambios regulatorios puede ayudar a explicar por qué el sistema bancario alemán tuvo que salir al extranjero para poder conseguir esos beneficios especulativos que no podía obtener en su país. 


			



	





			1. Hemos ofrecido una visión amplia de la financierización en el capítulo anterior. Más adelante se expone una descripción más precisa del contexto en que la transición del régimen fordista al posfordista (para utilizar una terminología sintética actual) obtiene una importancia crucial. 


			2. En algunos estudios recientes (Hidalgo et al., 2007; Hidalgo y Hausmann, 2009), se considera a la estructura productiva de una economía como una red que conecta productos específicos con capacidades específicas. Las economías que están más diversificadas y son capaces de producir y exportar productos más exclusivos se definen como «más complejas». Para un estudio de la evolución de las estructuras productivas de la UE y sus miembros basado en la relación entre indicadores de la complejidad de los productos exportados y los patrones comerciales internacionales, véase Reinstaller et al. (2012). 


			3. Cf. Fuà (1980: 18-19). Los seis países son, España, Grecia, Irlanda, Italia, Portugal y Turquía. 


			4. Para los hechos asociados con la crisis de mediados de la década de 1970, véase más adelante; para una reconstrucción de los cambios del modelo de desarrollo alemán a principios de los años dos mil, véase Simonazzi et  al. (2013). 


			5. Sobre la determinación endógena de la tendencia de precios del petróleo, es decir, su relación con el tipo de cambio con el dólar y los objetivos de la política doméstica de Estados Unidos, véase Schulmeister (2000). 


			6. Véase Akamatsu (1962) y Ginzburg y Simonazzi (2005). 


			7. Piore y Sabel (1984: 184), entre los primeros autores que pusieron una atención especial en este aspecto crucial, observan que «la saturación fue especialmente cierta en Estados Unidos, donde en 1979 había un coche por cada dos residentes en comparación con uno por cada cuatro a principios de la década de 1950». De forma similar, el 99% de las familias americanas tenía neveras y televisores y más del 90% tenía lavadoras. La evidencia de la saturación de los mercados de productos también se ha hallado en la regularidad, durante los años setenta, de la ratio entre el crecimiento de los bienes y servicios a precios constantes en los principales países industriales, a pesar de la reducción de los precios relativos de los bienes. Los mercados en los que la elasticidad de la demanda respecto al precio es muy baja normalmente se califican como «mercados saturados». Véase sobre esto Appelbaum y Schettkat (1999: 395-396).  


			8. Según Volpato y Stocchetti (2008: 30), durante el período 1984-2006 en Italia, en el sector de los automóviles «el número de marcas... se mantuvo prácticamente constante, mientras que el número de modelos aumentó de 170 a 281 y el número de versiones de 696 a 3.440». Para datos sobre la saturación de los mercados de los «productos de línea blanca» en Italia, véase Paris (2013).  


			9. Para una visión general de las implicaciones globales de la crisis de mediados de la década de 1970, aunque sin referencias a la relación centroperiferia, véase Cipolletta (2013). 


			10. Con respecto a las nacionalizaciones clásicas, en la «fórmula IRI» las empresas que cotizaban en bolsa se financiaban tanto a través de capital público como privado, y las empresas públicas y privadas a menudo coexistían en el mismo sector. 


			11. Después de haber tenido un papel decisivo durante los años cincuenta y los sesenta en el proceso de industrialización italiana, el IRI, abrumado por las deudas, fue liquidado en 2002 bajo la presión de la Comisión Económica Europea. 


			12. Para datos sobre sustitución de importaciones de bienes de inversión, posiblemente llevadas a cabo para enfrentarse al reto de la competencia internacional, véase Ciocca et al. (1973: 98). 


			13. En sus memorias (ibid. 1993: 268-269), Carli escribe que las políticas monetarias expansivas respondieron no solo al deseo de no interrumpir el ciclo de inversión en progreso, sino también al objetivo de «salvar a la propiedad privada de la furia nacionalizadora de los socialistas... Yo estaba del lado de los capitalistas. Lo que nunca fui capaz de hacer entender a la gente es que también los sindicatos deberían estar del lado de los capitalistas». 


			14. Según Barca (1997), el «pecado original» del capitalismo italiano fue la ausencia de reglas que regulasen la competencia y de procedimientos para controlar las acciones públicas. En este marco, las reglas y procedimientos se determinan de forma exógena por parte del Estado, puesto que se considera que las instituciones y los mercados son entidades separadas cuyas interacciones determinan la gobernanza de los mercados. Al adoptar la misma perspectiva dicotómica, los funcionarios del Banco de Italia pusieron unas elevadas expectativas en la disciplina «modernizadora» impuesta por presiones externas (Unión Monetaria y Mercado Único). No obstante, en Italia, la Autoridad de Garantía de la Competencia y los Mercados (CONSOB) fue creada en 1991 y no tuvo ningún impacto apreciable en el funcionamiento colusivo y opaco de los mercados. Desde una perspectiva diferente, que no separa la economía de la política, la gobernanza y las reglas son endógenas al sistema del mercado y dependen de la configuración específica de la actividad económica: «las instituciones de gobernanza se ven influenciadas y a menudo “pobladas” por los mismos grupos de productores que tienen un interés limitado en los mercados eficientes» (Underhill, 2007: 100). Para una explicación realista del proceso europeo de introducción de reglas de la competencia en el área de las finanzas, véase Mügge (2010). 


			15. En 1993, Carli afirmó que la Nota Aggiuntiva, interpretada como un documento en defensa de la planificación coercitiva de estilo estalinista, fue presentada por el ministro del presupuesto solo para conseguir la simpatía de los socialistas. En un testimonio reciente, el ministro del Tesoro, Emilio Colombo, dijo: 


			 


			Tácticamente yo apoyé la programación, destacando sus aspectos progresistas; los socialistas sentían pasión por la programación... [Su] inclinación... a la programación resultó ser excesivamente ambiciosa y poco realista y desvió su atención de las medidas menos ambiciosas, pero más concretas y, por tanto, potencialmente más peligrosas, para la estabilización de la economía» (Carli, 2014: 114). 


			 


			16. Véase el Piano Solo elaborado en 1964 por el general De Lorenzo. 


			17. Según Hirschman (1958), el impacto de los encadenamientos hacia delante es, en general, más débil e incierto que el de los encadenamientos hacia atrás. 


			18. Cuando se compara la evolución de la inversión fija como porcentaje del PIB entre países (figura 8.2), se debe tener en cuenta una asimetría entre los países del centro y la periferia. Desde el punto de vista de las empresas —y no de los países a los que pertenecen— la inversión extranjera directa es mucho más importante para los países del centro y, idealmente, debería añadirse a su inversión fija. 


			19. En Portugal, en la década de 1980, las remesas alcanzaron más del 10% del PIB (Confraria, 1999: 271). 


			20. Malthus ([1834] 1974: 406) escribió:  


			 


			Si los dueños de las empresas, con el loable deseo que sienten de mejorar su situación y mantener a su familia, no consumiesen una parte suficiente de renta como para dar un estímulo adecuado al incremento de la riqueza; si los trabajadores productivos, al incrementar su consumo, suponiendo que dispongan de los medios para hacerlo, impidiesen el crecimiento de la riqueza disminuyendo el poder de la producción, al que podrían contribuir incrementando la demanda de producción; y si el gasto de los terratenientes, añadido al gasto de las dos clases precedentes, fuese insuficiente para mantener e incrementar el valor de lo que se produce, ¿dónde tendríamos que buscar el consumo necesario si no es entre los trabajadores no productivos de Adam Smith? 


			 


			21. Véase Fotopoulos (1992); Balbín (1999); Banyuls y Recio (2014); Mamede et al. (2014).  


			22. En 1987, los ingresos brutos por hora de los trabajadores manuales de Grecia (expresados en paridad del poder adquisitivo) eran todavía alrededor del 56% de la media de la CEE (creciendo desde un 47%  en  1977), pero rápidamente se estaban volviendo poco competitivos con respecto a los salarios de la Europa del este, el norte de África y el mundo en vías de desarrollo. 


			23. En Alemania, el desempleo aumentó de menos del 1% a principios de los años setenta hasta un pico del 7,2% en 1985. Durante el mismo período, en Grecia, el desempleo se cuadruplicó (desde alrededor del 2% al 7%); en España se disparó de un promedio del 3% hasta el 18%; en Portugal del 2-3 al 10%; y en Italia, de alrededor del 5 a más del 8%. Debería recordarse que las cifras de desempleo son estimaciones muy imperfectas de las condiciones del empleo, especialmente en los países periféricos. 


			24. El gobierno griego tuvo que acordar programas de estabilización macroeconómica con el FMI a finales de la década de 1970 y tuvo que recurrir al crédito de emergencia de sus socios de la CEE en 1985 y en 1990. Los dos préstamos (1.300 millones de dólares y 3.000 millones de dólares, respectivamente) estuvieron condicionados a la implementación de programas de estabilización cada vez más estrictos. Portugal recibió ayuda de la CE por primera vez en 1974 y a principios de la década de 1980 (Confraria, 1999: 281). 


			25. Durante el período 1996-2007, el modelo económico español fue considerado en gran medida un caso de «éxito»: el crecimiento económico se mantuvo por encima de la media europea, las tasas de creación de empleo fueron significativas, la inflación estuvo bajo control y el presupuesto público presentaba superávit. Tal como sabemos ahora, detrás de este éxito se ocultaba el creciente sobreendeudamiento de la economía (Massó, 2016).  


			26. Un punto de inflexión fue el Plan de Acción de los Servicios Financieros (FSAP, por sus siglas en inglés), promovido por la CE para crear un mercado único para los servicios financieros. 


			27. La sustitución del antiguo gobernador del Banco de Italia, Antonio Fazio, considerado «hostil» hacia la apertura del sistema bancario, por parte de Mario Draghi, quien estaba explícitamente a favor de la internacionalización, aceleró el proceso. 


			28. Adam Smith ([1776] 1996: 278) escribió:  


			 


			Los intereses de los comerciantes... en cualquier rama concreta del comercio y las manufacturas son siempre de alguna forma diferentes, o incluso contrarios, a los del público. Ampliar el mercado y restringir la competencia va siempre a favor de los comerciantes.  


			 


			Tomamos la cita de Mügge (2010).  


			29. La política neomercantilista alemana tiene raíces antiguas. Como recuerda Hirschman ([1945] 1980: 146), desde principios del siglo XIX, «en las mentes del público y de muchos economistas, la creciente importancia del comercio exterior alemán estaba asociada con una creciente precariedad de su base económica». En 1903, Sombart había enunciado la llamada «ley del declive de la importancia del comercio exterior». Su predicción era que la industrialización gradual de los países agrícolas, junto con la creciente capacidad de consumir por parte del mercado doméstico, conduciría a una ralentización del crecimiento del comercio exterior con respecto a la demanda interna. Esta predicción generó en Alemania la aprensión de ver cortado el suministro de alimentos y materias primas, especialmente en época de guerra, y de perder los mercados de exportación en el extranjero. El hundimiento del comercio internacional podía evitarse ya fuese a través de la obtención de «suficientes colonias, o directamente, impidiendo la industrialización de países extranjeros» (ibid.: 148, cursiva añadida). Puede detectarse un eco de esta postura, por ejemplo, en la feroz oposición alemana a la exención de los gastos de inversión de los parámetros de Maastricht sobre déficit público. O, en una afirmación de octubre de 1974 de Helmut Schmidt (De Cecco, 1976):  


			 


			No debemos salvar a Italia, solo darle la ayuda que le permita mantener la cabeza fuera del agua, no estar en la playa. La industria italiana debe reforzarse sin perseguir el espejismo de la diversificación de producto, puesto que en Europa debemos conseguir una división del trabajo precisa. 


			 


			30. A principios de la década de 1980, el 50% del comercio exterior de la Alemania Occidental se dirigía a la CE (incluyendo Austria y Suiza) y la cifra aumentó al 60% cuando Gran Bretaña y España entraron en la CE. 


			31. El OPT de las industrias alemanas «maduras» no estaba confinado a los países de la Europa del este; tampoco fue Alemania el único país europeo que recurrió a él. Italia, Francia y Países Bajos recurrieron todas a la deslocalización de fases de la producción —hacia Turquía, los países norteafricanos y los Balcanes— aprovechando sus bajos costes laborales para afrontar la creciente competencia de los países recientemente industrializados en sectores maduros (textil y ropa, calzado, etc.). En Reino Unido, donde el mercado no estaba dominado por los productores sino por los grandes distribuidores, el fenómeno adoptó la forma de deslocalización de todo el proceso de producción, reteniendo solo las dos fases extremas —el diseño y la comercialización— en el país (Ginzburg y Simonazzi, 1995). 


			32. A los que debería añadirse el papel desempeñado por KfW (Kreditanstalt für Wiederaufbau) en la provisión de financiación subsidiada de largo plazo para los importadores de bienes de capital alemanes. 


			33. Véanse, por ejemplo, Block (2008), FINNOV (2012) y Mazzucato (2013).  


			34. Sobre los cambios en la distribución geográfica de la producción mundial de acero, véase Hudson et al. (1989: 18). 


			35. El gobierno alemán ha sido muy activo en el apoyo al cambio en la composición y la organización industrial de la producción. Sus acciones han ido desde mantener la red de bancos locales comprometidos con la financiación de las mittelstand alemanes a conceder fuertes subvenciones al crecimiento de nuevos sectores, como en el caso de la política energética.  


			36. Wren (2013: 23, gráficos 1 y 2) ha resaltado la existencia de una relación positiva entre «la expansión del empleo en los sectores de servicios de gama baja y la expansión del crédito [endeudamiento] al sector privado». Y añade: «En cambio no existe esta relación en las manufacturas». La autora no conecta esta relación con los salarios bajos pagados en el sector terciario, sino con la «ilusión de riqueza» asociada con la expansión del crédito barato. No obstante, Wren se pregunta si en las economías que han adoptado una estrategia de transición a los servicios «es factible mantener los mismos niveles de empleo en los sectores no comercializables bajo condiciones de crédito más restrictivas». 


			



	





			1. El problema crucial que reside en la defectuosa base institucional de la construcción del euro, analizado en el capítulo 1, tiene un papel importante en tanto que limita el rango de soluciones posibles: esto será estudiado en la parte final de este capítulo. 


			2. Véase Annoni et al. (2017). 


			3. Véase Mazzucato (2014). El redescubrimiento de la política industrial y de los clústeres industriales y tecnológicos también ha atraído atención hacia la literatura sobre distritos industriales (Brusco, 1982; Beccatini, 1990; Best, 1990).  


			4. «Los países no se vuelven ricos haciendo más de lo mismo. Lo hacen cambiando lo que producen y cómo lo producen. Crecen haciendo cosas que son nuevas para ellos; en resumen, innovan» (Hausmann, 2013). 


			5. De forma un poco contradictoria, continúan: «Incluso si existen caminos de progreso “naturales” entre diferentes productos, la política industrial seguirá beneficiando a los países si les permite viajar a lo largo de estos caminos más rápidamente o saltarse pasos dentro de un camino dado». 


			6. Tal como expresa Hirschman, el desarrollo económico «depende no tanto de encontrar las combinaciones óptimas de recursos y factores de producción dados como de invocar y reunir con fines de desarrollo recursos y habilidades que están ocultos, dispersos o mal utilizados» (Hirschman, 1958: 5, citado en Rodrik, 2004: 13). 


			7. Con la privatización, las empresas públicas a menudo se convirtieron en monopolios privados (véase Costi y Messori, 2005, para el caso italiano). 


			8. Las dos iniciativas insignia destinadas a la innovación y la política industrial de Europa 2020 —la «Unión de Innovación» y «Una política industrial globalizada para la era de la globalización»— todavía se basan en un enfoque horizontal. Sus principales herramientas políticas son la provisión de infraestructura, la reducción de los costes de transacción a lo largo de la UE, un marco regulatorio más apropiado que lfavorezca ya competencia y el acceso a la financiación (Pianta y Lucchese, 2014). 


			9. Farla et al. (2016: 372) advierten que «la inclusión de algunos sectores, la recurrencia de otros y la práctica de establecer prioridades después de consultar con los grupos de intereses industriales sugieren que el proceso de presión en el funcionamiento de la política industrial es más evidente en algunos sectores que en otros».  


			10. El Fondo Europeo de Desarrollo Regional (FEDER), el Fondo de Cohesión (FC) y el Fondo Social Europeo (FSE).  


			11. Por ejemplo, la Junta de Estrategia Tecnológica de Reino Unido fue creada por el gobierno en 2007 para financiar inversiones privadas en innovación y promover el acceso a los esquemas de financiación del Reino Unido y de la UE y las oportunidades de red para ellas (Farla et al., 2016: 365). 


			12. El Fraunhofer-Gesellschaft (69 institutos y unidades de investigación en Alemania, la mayor organización de investigación aplicada de Europa) lleva a cabo investigación aplicada que fomenta el desarrollo económico y sirve al beneficio social amplio. La mayoría de los más de 22.000 trabajadores son científicos e ingenieros cualificados que trabajan con un presupuesto de investigación anual de 1.900 millones de euros. De forma similar, en Reino Unido, el programa Catapult reúne a una red de centros líderes a nivel mundial diseñada para transformar la capacidad de innovación de Reino Unido en áreas específicas y contribuye a fomentar el crecimiento económico futuro. Francia ha desarrollado sus Polos de Competitividad. 


			13. Consiste en 8.000 millones de euros detraídos del presupuesto de la UE, principalmente de Horizonte 2020 (H2020) y del Mecanismo Conectar Europa (MCE), más 8.000 millones de euros como garantía de la UE. Los 16.000 millones de euros se complementan con una contribución del BEI (5.000 millones de euros), proporcionados de sus propios recursos. 


			14. También propuso la creación de un nuevo Plan de Inversión Exterior Europea para fomentar la inversión en África y los países vecinos de la UE para reforzar las asociaciones y contribuir a alcanzar los objetivos de desarrollo sostenible. 


			15. Véase http://europa.eu/rapid/press-release_IP-16-3002_en.htm. 


			16. Los Bancos de Promoción Nacional, que tienen un conocimiento amplio de los grupos de interés locales y sus respectivos mercados domésticos, se posicionaron a sí mismos desde el principio como «facilitadores» en la introducción nacional del IPE. También se han agrupado bajo el estandarte de la Asociación de Inversores Europeos de Largo Plazo (ELTI, por sus siglas en inglés).  


			17. Stehrer y Stöllinger (2015) utilizan el valor añadido de las exportaciones; es decir, el valor añadido generado en un país que finalmente se absorbe en el extranjero. En los capítulos 4 y 6, utilizamos este indicador para destacar la divergencia centro-periferia en los sectores manufactureros clave y su profundización después de la crisis de 2008. 


			18. En el dominio industrial, los SCF dotan a las fábricas con un gemelo digital del proceso productivo real a través de plataformas en la nube y el big  data. El «doble modelo» puede interpretarse como una imagen digital que se materializa a partir de una etapa temprana de diseño. Este modelo, por tanto, es una imagen reflejada del proceso real que permite un registro continuo y un seguimiento de las máquinas y las condiciones del producto durante las diferentes fases de producción. Gracias a la conectividad ubicua que ofrece la tecnología de la nube, los gestores se ven sustancialmente empoderados en lo referente al control y la adaptación en curso del proceso de producción. Este fuerte control, así como la posibilidad de cambios en tiempo real de las condiciones de producción, mejoran la eficiencia y la efectividad de la gobernanza tanto dentro de la planta como a lo largo de las cadenas de valor. 


			19. El prólogo del informe oficial del proyecto Industrie 4.0 es significativo: 


			 


			Alemania tiene las condiciones ideales para convertirse en líder global en tecnologías de producción innovadoras basadas en internet y en la provisión de servicios asociados. El liderazgo tecnológico y la visión en los campos de las manufacturas, la automatización y los sistemas integrados basados en software, así como las redes industriales históricamente fuertes, establecen la piedra angular del éxito a largo plazo del proyecto Industrie 4.0. 


			 


			20. Véase la nota 12 para una descripción del Fraunhofer-Gesellschaft. La Plataforma Industrie 4.0 es una iniciativa conjunta de las organizaciones industriales BITKOM (Asociación Federal para la Tecnología de la Información, las Telecomunicaciones y los Nuevos Medios de Comunicación), VDMA (Federación Alemana de Ingeniería) y ZVEI (Asociación de Productores Eléctricos y Electrónicos) y actúa como un punto de contacto central para las empresas, los representantes de los trabajadores, los políticos y los científicos relacionados con Industria 4.0. 


			21. El reconocimiento de las amenazas que implica la adopción desigual de Industria 4.0 en Europa puede encontrarse en los documentos de la CE (véanse, por ejemplo, la nota informativa de septiembre de 2015 y el estudio analítico encargado por el Parlamento Europeo en 2016). No obstante, tal como se observa en el texto, este conocimiento no se ha trasladado a una política industrial concreta. 


			22. Se han introducido nuevos principios que son las semillas de potenciales transformaciones futuras: el principio de flexibilidad fiscal —la «cláusula de inversión» por primera vez contiene pistas tímidas hacia la «Regla de Oro»; el principio de aditividad («llenar los fallos de mercado o las situaciones de inversión subóptima»); el principio de «buena ayuda» —definido como «la decisión sobre la ayuda del estado a partir de fallos de mercado bien definidos y objetivos de interés general»—; la «complementariedad al mercado» de los Bancos de Promoción Nacional, y por último la Unión de Mercados de Capitales con su reciente «Plan de Acción» (Reviglio, 2015). 


			



	





			1. Estas mejoras en los créditos se realizaban primeramente convirtiendo préstamos de los bancos comerciales en bonos, y después convirtiendo el principal en garantía y acumulando los pagos de intereses de esos bonos en bonos «cupón cero» del Tesoro de Estados Unidos comprados con los ingresos de los préstamos del FMI y del Banco Mundial. 


			2. Ha habido propuestas de mutualización de la deuda también por parte alemana. Véase por ejemplo el Fondo de Redención de la Deuda (DRF) del Consejo Alemán de Expertos Económicos y el Blue Bond Proposal (BBP) de Von Weizsäcker y Delpla (2010). Mientras que «el Bond Proposal implica la agrupación de deuda soberana hasta un nivel del 60% del PIB, la Redención de la Deuda prevé una agrupación de la deuda que excede el límite del 60%». Un problema específico del Fondo de Redención es la cuota desproporcionada de países miembros del sur de Europa que excedería con mucho su participación en el PIB de la eurozona (Bofinger, 2016: 232). 


			3. Una integración económica e institucional más fuerte en la UEM; la progresiva descentralización de las políticas fiscales nacionales y la mutualización parcial de la deuda pública de los países miembros; mayor flexibilidad fiscal y un apoyo a nivel de la UE a los países de la eurozona que carecen de maniobra presupuestaria para fomentar el crecimiento por sí solos; armonización y transferencias fiscales; la creación de un Ministerio de Finanzas de la UME dotado de una cantidad significativa de recursos; una integración creciente hacia una unión económica, fiscal, bancaria y finalmente política. 


			4. Dirigiéndose a los estudiantes de la Universidad de Hamburgo en 1953, Thomas Mann dijo: «No queremos una Europa alemana, queremos una Alemania europea». 


			5. Así es como Holger Stelzner, uno de los editores del Frankfurter Allgemeine Zeitung, vio la resolución de la Corte de Justicia Europea que abrió el camino para la compra de bonos soberanos por parte del BCE, vía operaciones monetarias directas (OMT, de Outright Monetary Transactions) (citado en Kundnani, 2015). 
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Grecia
Acuerdos sectoriales 202 103 o 55 3 i
Acuerdos anivel de empresa 462 347 352 21 978 408
Portugal*
Acuerdos sectoriales 200 164 166 115 6
Acuerdos anivel de empresa 95 87 6 55 39
Acuerdos colectivos (total) 295 251 230 170 8
Numero de extensiones de 137 102 116 17 12
los acuerdos colectivos.
Trabajadores cubiertos por 19 14 14 12 03
‘acuerdos colectivos
(millones)
Espana
Acuerdos sectoriales 1448 1,366 1265 1,163 982 543
Acuerdosanivel deempresa 4,539 4539 3802 3422 2781 1281
Acuerdos colectivos (total) 5987 5689 5067 4585 3763 1824
Trabajadores cubiertos por 12 16 108 10,7 91 57
‘acuerdos colectivos
(millones)

Futente: Schulten y Maller Q011: 105),
* Los datos de Portugal para 2013 no estin disponibles.





images/00022.jpeg
250

230

™

130

s

or—T—T—T T T T T T T T T T T T
e 3 e s s ae s e
§ 2 5 8 8 88 8 3 &8 348 4R 8

—— Alemania

Francia
Italia Portugal






images/00021.jpeg
100

s0

60

g § 8 88888 85883 ¢§ %

Francia =+ + Grecia
Iulia

—— Alemania
Portugal

= - = Espaiia





images/00024.jpeg
2004

Alemania

Portugal

2010
2011
2012

— -+ Grecia
= = Espaia

2016





images/00023.jpeg
30

180

910z

S10z

107

£10z

10z

110z

o102

600z

002

Looz

900z

Sooz

ooz

£oor

== Italia
swssivien DB

Francia
= - = Espaiia

—— Alemania

Portugal





images/00026.jpeg
(%£2)
sepenud sepansa
se e oysandui

un ap uoPINpOAUl —

50| 2p ewal
e 2iq0s osanduw
3 saueingue> aigos
o1sandu) oveibe
Joves fe sosandun
50| Ua OB ~
soue 19
& 59 ap Uopeyanl 3p
Pepa e} 3p owaLIny ~
%912
 jap seysioisuad s0|
ap oueyues oinbas
2p sauopNqUIU0>
se} ap oWwaLINy —

143 6216
uoIsIafEI0Ipe 3p
ind uoneiodio>
e apaua -
jes 3p sasai
7 ap) odinsas

€13p uoPINPaY ~
(osteaid uis)
sasowi 7| e 7 anud
© £ (ositeaid uod)
sasouig A | anua
e sasaui p7 k7 anua
ap sopeaidwasap
so exed opidsap

sovignd sone
3p uopeznend
Jouayn

01506 3 U S22y ~
sebed L A, €L S8l

ap (€101 uoisaidng
saueIngE>
21q0s Gisanduw

3p Qwawiny
sajeos sopijauaq

3p uonpay ~
%22
un U3 o3iduwasap
3psopisans

501 2p UOIINpaY -
oignd
Jopss jap avied
Uel6 U3 ol

opidsap
Jod sauoneziuwiapul
ap uondadiad
€| souaiap 50|
B 5911031 50301521
K awaparosdur
opidsap ap sej6a1
se| 3p uopesapow
“sajeBa| sopidsap ap
ese) e[ 3p owaLne
“uopedou
3p sopoyiad 50} 3p.
uomanpai -o3idws
op uoma01d
3p uoDe[sI6a

€| ap owaRYIGAg
evyand uonereALoY

€3p UoDe[IB0)
s 59|
ap seuoneduo se|

5013000 05 Jod uppeziUBpUL 03duwa ap e(6a1 osidwa U3 90 9P 2UOXY
iadns seus) &1 3p uondadiad ©3p uoeBoiqy ~ 9p o0 sebed
apopoyad  sodgnd soueuonuny p uoneysiGa|
BPUODIPRY~  00'SL3POPUSAq - e ap oluBLENGIP
sonqnd (s3sau [ JOUBJN) = O3S [3p SOUE(ES SO|
ypoungwune  A7€ seige) asuean (somaapsauojiw  UB % ap LDy~
%0 12 oWwansap - SSWPZAPOLINEW  [eUEESUODENOBU  000'05) UgPEZRENUd %01 3p owdLIe
BPUODIOGY~  SovQndsopiEs U ap) saiopeleqen 3p ewaisss ap eweiboid sopewoduul
SEZEPYAl s 303 sonanN - spopidsap  [op LoDEZRAURED op uorEnURUOD ~ soian
unuoysopeBedal  glozeseysedlGNd (2 eied opEdYOU @apdu0d — e 21q0s cisnduw| -
sopnpoxdap  sauoisuad A soueles apopoad %27 un Uz owL e 21005 oasanduur %t
oBue jpp UOISUBDG ~ 50 3p UODEABUOD ~ 18P UODDNPaY ~  OLIES P LOINPBY — PpOWRWNY~  3powaLINe Y[~
2102601 (2003) ajexsal (1003) ajexsas (u03) apedsar “aessss exsa
3p eweiboid 12303 ap ewsedboid opunbas  ap eweiboid opunGas  3p ewseboid opunbas  ap ewesboid opunbas  ap ewesboid sy B3O
s10¢ 10z L0z a0z 1oz oL0z sted

(5L02-0L02) 4ns euajuad €] op ssjeiNSS seuLIoa1 se| 3p eibojouon)
(uppenupuod) L'vY ejqeL





images/00025.jpeg
sepefed sauopesen
uss £ oafduasep
© pepausiajua ap
o5e> Ua uonsa0id
Uis ODINIZS 3p
oleges ap soieiuo>
53 0150 " cJaLNON
S01eU03» 3p oSN
1 ered sauoDa

se| 3p LOPINPRY (5
saavewssd

sepeinbas

sauoisajoud se| sepoy

U3 SepepUBWOda)

Sewpew

‘Sewiuw seyiey
seje sepuasjal

“auominal ceunbe
2P opous -
soreuosayold S8
Soy3p eviscjoy

01 3p UpEIMpRY
o

(434y) sesaidwa

se) eied sapeos) sody

Jovas o ua s
op uopejEbuoy
K sauorsuad
e} 3p uopexapul
e 3p [enied 9503 —

inw sey esed
S0Ue 79 A sauoien
so esed soue 0/ ®

£9 3p) uone|gni 3p
Pepa & 3p owawny —
seninquiuoy

sauoisuad
3p ousIuEYIW 01526 [3p UOONPAY ~ [3p UOIE?
363 UOPINPaY (1 (Z102/p6) 59156 5
soouopap sajeiodway pugkimaiap olanag  50) 2iqos olsandul
sowsodsip so1ei0) 50| U3 osduszsap e 3p OiuaWNY
spsonen  sebooid ap iowInu sopisqns ap ewasis seleq seiua)
€ saiopeleqen 9P 5 & OWawWanU| - 9P A sajesoduay pepunGas
SO € (oo 10252 SOIEIUO) 50| 3p pai p 1uaie>
esed sesaidwa 2 apuonezuebioay ~ A epuain esowid
oo o) A% Aea Sesaudwa  ejcowawenadsa TP SPW sauosuad
i saiuaUew sejopaied ot b D 58] UB S0
SOIEA0D UD s0d sopidsap owowined jaaigos  SEHIE} S € S9Esty
safeiodw) SOREAUOY sajeBi) sauoUISaI o1sanduwr onany - sauopereisIp
Uawiojsuen sepuanin 3p Uomonpay - %7 Ua sauo5ay -
osopugapul  se] 3iqos osanduwi (0RuIs 3 owawIe YA~ sajeuoiBal
Sjispain SO0 UeSZaO 19 uopONpaY ~ fpziozeer G sopens uasaucomy -
enuor sl anb sesaiduia sopeponos (18 ) Speiginbs 19p 3p saUo| el
P sefe sosandu 3p osanduw o oo 01526 [3p oLy —
PP 3p uoaNpaY — 2P uoPONpPaY ~ (sa1e19p 3p sauojul
feqell 7102 €loz 000'11) pepuisne
spsoisang 3p 431 ap euessandnsaid 21 ap eeisandnsaid 31 Jevonnuisios 21 «eyelj enes» 01@i3q  ap aanbed saug
stoz 0z 10z zoz 10z otoz sted

(5L0Z-0L07) 4ns euajuiad e op SojeIMdNASS SeuLI0}o1 s8] op ejbojouon
LY ejqeL





images/00017.jpeg
10

S.-
: " " IlI.I-
=5

—30+
Alemania  Francia  Grecia Italia Portugal  Espaiia





images/00016.jpeg
S10z-b10z

10z-£ 100

== == Grecia
Espafia

R
clor-tior § 9

sk

<&
toz-otot
otoz-600z 5 5
Go0z-g00z

00z-Loot

4
o
-+
-
3
10





images/00019.jpeg
Deuda consolidada del sector

privado Deuda pablica
% del PIB
1999 2007 1999 2007
Alemania 1203 1107 60,0 636
Francia 94,7 1156 602 644
Grecia 44,1 1019 986 1031
Espaia 936 1912 609 355
Italia 78 109,7 109,6 99,7
Portugal 1245 185,0 510 684

Fuente: Adaptacion de Bogliacino y Guarascio (2016).
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2007 2011 2015

Grecia Tasa de desempleo 84 179 29
Tasa de desempleo juvenl 27 7 498
Tasa de desempleo de larga duracién 339 302 689
Htalia Tasa de desempleo 61 84 e
Tasa de desempleo juvenil 204 292 403
Tasa de desempleo de larga duracion* 137 384 494
Espana Tasa de desempleo 82 214 21
Tasa de desempleo juvenil 181 462 483
Tasa de desempleo de larga duracion* 1 348 459
Portugal  Tasade desempleo 81 1289 126
Tasa de desempleo juvenil 167 303 320
Tasa de desempleo de larga duracion* ND ND 568

Fuente: Elaboracion de los autores a parti de datos de Eurostat, ND: no disponible.

* Desempleados de larga duracién son aquellos individuos que permanecen en paro durante mis de un afio.
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images/00057.jpeg
Gasto  Porcentaje Crecimiento Crecimiento Crecimiento Crecimiento

enlsD  sobretotal del+D  del+D  deempleo deempleo
(2015-2016)*  EU (2015-2016) (2013-2016) (2015-2016) (2013-2016)
Alemania  37.0466 736 82 86 140 65
Francia 6171.0 122 35 14 31 05
alia 50506 100 42 -5 -22 06

Fuente: Elsboracion de los autores a partir de datos de Comision Europea JRC.
* Los datos de la primers columna estin expresados en millones de euros;el resto en porcentaje, Las tasas de
crecimiento entre 2013 y 2016 es bilizadas como tasas medias ponderadas de crecimiento anul,
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Gasto en 1+D Gasto en I+D.

Compafia iy @o15-2016) S35t D) o, 3ap05)
Volkswagen Alemania 13612 38 127
Daimler Alemania 6529 156 50
RobertBosch  Alemania 5202 32 18
BMW Alemania 5160 132 94
Fiat Chrysler  talia 4108 12,1 75
Automobiles
Continental Alemania 2528 152 1na
Peugeot (PSA)  Francia 2244 07 -3
Renault Francia 2243 187 59
z Alemania 1350 559 9
Delphi Reino Unido 1102 77 00

Fuente: Datos de b Comision Europes JRC.
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