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Integracién productiva y financiera en la Unién Europea.

De la sinergia al conflicto

1 estallido, en septiembre de 2008, de la crisis de las subprimes’

ha puesto en un primer plano la cuestion de las relaciones entre
los sistemas financieros, la actividad econémica y el rol de los go-
biernos para poder regresar a una cierta coherencia entre las dindmi-
cas monetarias y reales. En efecto, la crisis originada en los Estados
Unidos se propagé a casi todas las economias, incluyendo a aquellas

por Robert Boyer

que habian tenido una gestion financiera y monetaria mucho mas
prudente. En este contexto, la zona euro funcion6 en un primer mo-
mento como un escudo para los paises miembros, protegiéndolos de
los ajustes brutales de los tipos de cambio que, en el pasado, habian
puesto en riesgo la 16gica de construccion de un gran mercado euro-
peo. Sin embargo, en 2010, el crecimiento de los déficits publicos,
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consecuencia de las politicas de lucha contra una posible depresion,
plantea la cuestién de la viabilidad de la zona euro. Esta se ha visto
amenazada por la heterogeneidad de la calidad de la deuda de los
distintos paises (cuya importancia ha sido puesta de manifiesto por la
crisis griega) y sus diferentes niveles de consentimiento al desarrollo
del crédito privado (como lo mostré la gravedad de la crisis espafiola
una vez que la burbuja inmobiliaria se desinflg).

(Como hemos pasado de unas finanzas mas bien protectoras
de la cohesion europea a la difusion de la duda, en el seno de la co-
munidad financiera internacional, sobre la viabilidad del euro en el
largo plazo? El objetivo de este articulo es explicar este cambio po-
niendo en perspectiva medio siglo de integracién europea a partir de

un andlisis de la relacién entre la evolucion de los sistemas produc-
tivos y las transformaciones de los regimenes financieros. Un repaso
de las principales etapas de la integracion europea nos sugiere en
qué medida la creacién de un gran mercado europeo y la institucién
de reglas monetarias se suceden y se encadenan a través del tiem-
po. Una interdependencia de este tipo no tiene nada de anecddtico;
basta remitirse a la Riqueza de las naciones’ para convencerse del
hecho de que un orden monetario estable es una de las condiciones
que permiten la profundizacién de la division del trabajo, fuente del
crecimiento. Pero, entonces, ;como explicar que en el transcurso
de medio siglo Europa haya pasado de la sinergia al conflicto entre
integracion productiva e integracién financiera (cuadro 1)?

19 de septiembre de 1950
18 de abril de 1951

30 de agosto de 1954

1" de enero de 1958

1" de julio de 1967

10 de abril de 1972

Mayo de 1973

14 de junio de 1985

17 de febrero de 1986

7 de febrero de 1992

13-17 de septiembre de 1992

Agosto de 1993

1" de junio de 1998

1° de enero de 1999

23-24 de marzo de 2000

1" de febrero de 2003

16 de abril de 2003

1" de mayo de 2004

Octubre de 2008

1’ de diciembre de 2009

25 de marzo de 2010
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Cuadro 1
Integracion productiva y financiera: principales fechas

Creacion de la Union Europea de Pagos (UEP).
Firma del Tratado de Paris que instituye la Comunidad Europea del Carbon y del Acero (CECA).

Rechazo del proyecto de Comunidad Europea de Defensa por parte de Francia.

Entra en vigor el Tratado de Roma que instituye la Comunidad Econémica Europea. Participan:
Bélgica, Francia, Italia, Luxemburgo, los Paises Bajos y la Republica Federal Alemana.

Creacion de la Comunidad Europea.

Creacion de la “serpiente monetaria europea”.

Abandono del apoyo a la paridad con el dolar.

Libro blanco Delors sobre el mercado unico y la reactivacion del crecimiento.

Acta Unica Europea: brinda reglas para transformar el mercado comun en mercado tnico antes de
1993 y amplia las competencias europeas a politicas de cohesion econémica y social, investigacion y
medioambiente.

Tratado de Maastricht que instituye la Union Europea.

Devaluacion de la lira italiana, revaluacion de otras monedas, devaluacion de la peseta, suspension de
la participacion en el Sistema Monetario Europeo (SME) del Reino Unido e Italia.

Ruptura de la paridad entre el marco aleman y el franco y ampliacion de los margenes de fluctuacion
del SME.

Creacion del Banco Central Europeo.

Creacion de la zona euro entre 11 paises (Alemania, Austria, Bélgica, Espafia, Francia, Finlandia,
Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos, Portugal), pero con circulacion a partir del 1° de enero de
2002.

Estrategia de Lisboa: “La economia del conocimiento mas competitiva y dindmica del mundo antes de
2010”.

Entra en vigor el Tratado de Niza (cambios institucionales requeridos por la ampliacion).

Firma del acuerdo de adhesion a la Union Europea por parte de Chipre, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia,
Hungria, Letonia, Lituania, Malta, Polonia, Republica Checa.

La Union Europea pasa de 15 a 25 miembros.

Intento de coordinacion de las estrategias nacionales en respuesta a la crisis financiera de las subprimes.

Entra en vigor el Tratado de Lisboa.

El Consejo Europeo acuerda un plan condicional de rescate para Grecia en colaboracion con el Fondo
Monetario Internacional, movilizado en caso de que se agoten las fuentes privadas de financiamiento.



En términos analiticos, esta cronologia puede ser dividida en cuatro
grandes periodos que, en el 2010, terminan poniendo en evidencia
una debilidad institucional mayor de la integracién europea.

En los origenes: la preeminencia de la creacion de complementa-
riedades entre las especializaciones de los paises europeos

Es tradicional, en los andlisis anglosajones, interpretar la construc-
cioén europea como el establecimiento de una zona de libre comercio
tipica, mediante la disminucién progresiva de los aranceles aduane-
ros de la que resulta la integracién productiva. Dentro de ese marco
de andlisis, el régimen monetario y financiero no juega mas que un
rol secundario, y sé6lo se lo menciona al final, para recalcar que la
zona euro no constituye una zona monetaria optima.

Desde una perspectiva institucionalista y de economia politica, el
nacimiento de los primeros proyectos europeos (la UEP y la CECA)
estd esencialmente ligado a un proyecto politico: evitar la repeticiéon
de las guerras devastadoras que sorprendieron a Europa y que mar-
caron el debilitamiento de su rol dentro de la geopolitica mundial.

La intuicién, por no decir la hipétesis, es que los conflictos de orden
econdmico, en particular entre Francia y Alemania, han jugado un
rol determinante en el estallido de dos guerras mundiales.

Desde una perspectiva marxista y schumpeteriana, la atenuacién
de los conflictos econémicos favorece la paz. Podriamos objetar que
una Europa de la defensa habria sido un medio mucho maés directo
para realizar este objetivo, pero como sabemos, hubiera implicado
compartir un atributo esencial de la soberania nacional, propuesta

problematica dentro del contexto de los afios cincuenta. Es, enton-
ces, la via de la integraciéon econémica la que, a la luz de la expe-
riencia, se revelara como la mas pertinente.

Al respecto, es notable que el primer acto fundador, en septiem-
bre de 1950, haya sido la creacién de la UEP. Se trataba de organizar
una cdmara de compensacion que permitiera regular los desequili-
brios de los balances comerciales asociados a un renacimiento de los
intercambios intra-europeos. Se produce inmediatamente luego la
creacion de la CECA, que pretende coordinar la reconstitucion de las
capacidades de produccién dentro de los sectores del carbén y del
acero, en lugar de seguir las reglas tradicionales de la competencia,
como lo harda mas tarde el Tratado de Roma. En cierto sentido, estos
dos dispositivos se complementan y se fortalecen entre si. De este
modo, recomposicién financiera y productiva van de la mano, bajo la
forma de una organizacién colectiva que no estd delegada a los me-
canismos puros del mercado.

A partir de este hecho se inicia la reconstruccién y moderniza-
cion de los paises del corazén de Europa, que ird progresivamente
alentando la idea de que era posible pensar en una integracién euro-
pea que sobrepasara el ambito de las industrias de base e involucrara
la totalidad de la industria manufacturera y la agricultura. Este es el
sentido del Tratado de Roma, que entr6 en vigor en enero de 1958 y
que retine a Bélgica, Francia, Italia, Luxemburgo, los Paises Bajos y
la Republica Federal Alemana. Pero es necesario notar que en este
tratado la competencia econdémica se afirma como el principio de la
division del trabajo entre los paises europeos, al menos dentro del
campo de la industria (esquema 1).

Esquema 1
Los origenes de la construccion europea: la moneda al servicio de la complementariedad productiva entre los paises fundadores
Periodo 1945 — 1957

Un proyecto politico: evitar la
repeticion de las guerras europeas

Europa de la Defensa

Apaciguar los conflictos

econdmicos

Rechazo
(1954)

Puesta en comun del
carbén y del acero (CECA)

Reconstruir un sistema de
pagos (UEP)

N/

Reconstruccién y
crecimiento

Profundizacién de la
divisién del trabajo

Propuesta de extensién a un
mercado comuin
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De acuerdo a un enfoque tradicional de la integracion europea, el euro es pre-
sentado por muchos economistas como una necesidad funcional: el gran merca-
do exige una integracion monetaria, esta iltima hace necesario un federalismo
fiscal que, a su vez, requiere una integracion politica. A la luz de la coyuntura del
ano 2010, se destaca el cardcter mecdnico de dicha concepcion que subestima demasia-

do los determinantes politicos de la adopcion del euro.

La desestabilizacion de la integracion productiva debido a la
caida del sistema de Bretton Woods

Entre 1958 y 1971, se afirma un periodo de fuerte crecimiento de la
Europa de los seis, un desarrollo de los intercambios intra-europeos
y una silenciosa, pero aceptada, division del trabajo entre los paises
miembros. Desde luego, aparecen roces y conflictos, pero la Comu-
nidad Econémica Europea y el Tribunal de Justicia van fijando pro-
gresivamente reglas institucionales para regir un mercado europeo
cada vez mds integrado. Debemos sefialar que la integracién econd-
mica no es un mero fendmeno de mercado, vinculado a la compe-
tencia de todos contra todos, sino el resultado de una construccién
juridica e institucional que garantiza su naturaleza acumulativa y su
legitimidad®. El cardcter relativamente ordenado de la evolucion de
los tipos de cambio y la biisqueda de un cierto control publico del
crédito en el seno de cada nacidn favoreceria entonces la integraciéon
productiva de la Europa de los seis.

Sin embargo, en los Estados Unidos, el sector financiero busca
desde los afios sesenta librarse de las regulaciones internas a través
de un mercado para la comercializacion de los ddlares fuera de
los Estados Unidos (xéno—ddlares), establecido en Londres y que
financia no solamente el comercio internacional sino también los
movimientos del capital, facilitando una lenta liberalizacion a escala
internacional. Cuando la crisis del fordismo norteamericano y de sus
competidores europeos y japoneses se manifiesta por la aceleracion
de la inflacion y su fuerte diferenciacion segin los distintos paises, el
sistema de tipos de cambio fijos heredado de Bretton Woods queda
sometido a tensiones que hacen que el gobierno norteamericano se
vea obligado a abandonar la paridad entre el d6lar y el oro, ficcién
que sirve como base de éste sistema. El paso a los tipos de cambio
flexibles que tiene lugar en 1971 se impone en Europa y perturba el
ajuste competitivo de los distintos sistemas productivos. Cada crisis
cambiaria se traduce en una revaluacién del marco alemén y en una
simétrica devaluacién de la lira, el franco y la libra esterlina més o
menos marcadas.

La respuesta europea no tarda en llegar, puesto que en abril de
1972 se crea la Serpiente Monetaria Europea (SME), que busca fijar
una paridad entre las distintas monedas, acompafiada por un margen
de fluctuacién y por un apoyo cruzado de los distintos bancos cen-
trales. Una de las razones para la creacion de este nuevo instrumento
es, justamente, no comprometer la profundizacién de la integracion
europea, que seria perjudicada por los cambios brutales en el tipo de
cambio real. Este es especialmente el caso de la competitividad de la
industria manufacturera, pero la inestabilidad cambiaria compromete
también la politica agricola comin, de modo que es necesario inven-
tar un mecanismo complejo de compensacion ligado a las pérdidas
de cambio.

Paralelamente, a escala internacional, la liberalizacién de los
movimientos de capital alcanza un grado tal que hace que los merca-
dos financieros adquieran un nuevo poder, el de juzgar la viabilidad
de la politica econdmica implementada por los distintos estados
miembro. Su juicio ya no se establece solamente sobre la base de
la posicién de los balances comerciales, sino sobre la calidad de la
politica econdmica y su capacidad para controlar tanto la inflacién
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como el desempleo. En estas circunstancias, la crisis de 1993 sefiala
los limites del SME. Se quiebra la paridad entre el marco alemén y
el franco y los gobiernos se ven obligados a aceptar una ampliacion
de los margenes de fluctuacién de la SME.

Es la viabilidad misma de la construccidn europea la que se
encuentra bajo amenaza. Siguiendo la linea del presente andlisis,
podemos interpretar este episodio como consecuencia del avance
de las innovaciones financieras a escala internacional en relacién al
proceso, mucho mds lento, de integracién productiva. Compartimos
aqui aquellas interpretaciones de las crisis financieras que las vincu-
lan al retraso de las intervenciones colectivas y publicas con respecto
al dinamismo de las innovaciones financieras privadas®.

Entonces, entre 1993 y 1998, las autoridades europeas eligen
una estrategia ambiciosa: suprimir cualquier riesgo de desajuste de
los tipos de cambio internos creando una moneda tnica y no s6lo
comun. Asi, una innovacion institucional sin precedente -a saber, la
puesta en comiin de la soberania monetaria dentro de un régimen
de moneda fiduciaria— intenta dar respuesta al flujo continuo de
innovaciones financieras que desestabilizan sin cesar la coyuntura
macroecondmica mundial y nacional.

De acuerdo a un enfoque tradicional de la integracidn europea,
el euro es presentado por muchos economistas como una necesidad
funcional: el gran mercado exige una integracion monetaria; esta
dltima hace necesario un federalismo fiscal que, a su vez, requiere
una integracion politica. A la luz de la coyuntura del afo 2010, se
destaca el cardcter mecdnico de dicha concepcidn, que subestima
demasiado los determinantes politicos de la adopcién del euro:

- Por un lado, el Tratado de Libre Comercio de América del Norte
entre Canad4, Estados Unidos y México, no ha desembocado en
ningtn tipo de propuesta de moneda comun, los mercados siguen
determinando la paridad del délar canadiense y del peso mexicano
en relacion con el d6lar americano...a riesgo de desplazar de manera
significativa la competitividad-precio de los tres paises afectados.

- Por otro lado, no podemos subestimar en qué medida la creacién

del euro se deriva de la nueva configuracion abierta por la unificacién
alemana. Las autoridades de la Republica Federal Alemana han acep-
tado, no sin reticencias, abandonar el marco aleman en beneficio del
euro, con la condicién de que se establecieran reglas estrictas en ma-
teria de gestion de las finanzas publicas y que no hubiera en principio
solidaridad presupuestaria en caso de que se verificara un problema
importante en un pafs miembro. Para el resto de los miembros de la
Unién Europea (UE), el euro es un medio para anclar a Alemania en
Europa y beneficiarse de una moneda fuerte, puesto que es adminis-
trada por un Banco Central Europeo independiente y conducido segin
los mismos principios que el Bundesbank. A fin de cuentas, ésta era la
segunda condicidn para que el euro fuera aceptado por las autoridades
alemanas.

Asi, surge una configuracion que parece inscribirse en la continuidad
de las etapas anteriores de la integracion europea. Sin embargo, se
destaca, de ahora en adelante, la primacia de las finanzas sobre las
preocupaciones por la integracion productiva (esquema 2).



Esquema 2
La defensa del mercado comiin y de la especializacion productiva requiere la creacion del euro
Periodo 1958-1999

Ruptura del sistema de Bretton

Woods

> Paso a tipos de cambio flexibles

Recurrencia de crisis cambiarias
entre monedas

Peligra la viabilidad del gran
mercado

Bajo el juicio de las finanzas

> Creacion de la serpiente monetaria
europea

Grave crisis en 1993: el SME es
insuficiente

\

Camino hacia la creacion de una
moneda comun / Unica

internacionales

De la serpiente monetaria al euro: un camino a la puesta en co-
miun de la soberania monetaria sin precedentes historicos

En este pasaje es necesario destacar una doble continuidad, que es
fuente de un optimismo sin dudas excesivo. Por un lado, ciertos
autores conciben que la moneda unica, en ultima instancia, no es
otra cosa que el endurecimiento del SME en direccién a tipos de
cambio fijos entre monedas europeas. Por otro lado, las medidas

de prudencia presupuestaria y de limites al endeudamiento ptblico
que permiten calificar a los distintos paises para la adhesion al euro
son también partes constitutivas del tratado europeo que codifica las
nuevas instituciones y responsabilidades.

Sin embargo, el decenio del 2000 nos permite percibir clara-
mente el extenso trabajo de diferenciacion de las trayectorias na-
cionales que el pasaje al euro no hace mas que reforzar. En primer
lugar, las economias que estaban habituadas a recuperar su competi-
tividad a través de devaluaciones periddicas registran una restriccion
de su oferta competitiva. Como el tipo de cambio es idéntico para
todos los paises, aquellos que jugaban principalmente sobre la com-
petitividad-precio (Italia, Francia...) deben hacer frente al mismo
tipo de cambio que las economias que se destacan por la innovacién
y la diferenciacién por la calidad, como, por ejemplo, Alemania.

En una primera etapa, el euro se deprecia con relacién al délar y
todos los sistemas productivos nacionales pueden ajustarse sin dema-
siadas dificultades. Por el contrario, a partir del momento en el que
las dudas sobre el ddlar, luego del derrumbe de Lehman Brothers,
provocan un aumento en el flujo de capitales hacia el euro, observa-
mos una polarizacién entre amplios superdvits comerciales en Ale-
mania en contrapartida a un crecimiento del déficit en la mayor parte

. Lanzamiento del euro

Grandes (y sorprendentes)
fluctuaciones de la paridad euro/
délar (1999-...)

del resto de los paises miembros. El hecho de que el tipo de cambio
euro/ddlar se haya convertido en una variable determinada por el
mercado, principalmente determinada por la anticipacién de los ren-
dimientos financieros, implica una acentuacién de la polarizacién de
los sistemas productivos a favor de los paises mds competitivos.

Por su parte, la politica del BCE no contribuye a contrarrestar
este movimiento. En efecto, como la politica de tasa de interés se
mantiene determinada en funcién de la coyuntura econdémica de
Europa, percibida en su conjunto, una misma tasa de interés puede
ser demasiado restrictiva para las economias mas competitivas pero,
en cambio, demasiado relajada para las economias en rdpida recu-
peracién. En cierto modo, la politica monetaria europea ya no es
conveniente para la mayoria de los paises®. En consecuencia, aunque
los nuevos estados miembros crezcan mds rdpidamente gracias a
un fendmeno de recuperacion, el crecimiento de la zona euro sigue
estando determinado por la capacidad esencial de exportacion de la
industria alemana.

Por consiguiente, teniendo en cuenta un crecimiento mds débil
que en Estados Unidos y, sobre todo, mds débil de lo que se hubiera
esperado a partir de la profundizacioén del mercado tnico, los paises
cuya capacidad productiva es menos competitiva estan obligados
a recurrir al déficit ptiblico o al laxismo del crédito privado. Asi se
explica el hecho de que el PEC sea violado por muchos paises desde
los afios 2000 y que sea reformado para permitir una mayor flexibi-
lidad®. En este contexto, ciertos gobiernos se abandonan a una con-
tabilidad creativa orientada a desinflar artificialmente el peso de la
deuda publica. Del mismo modo, la brutal caida de la tasa de interés
pagada por los titulos publicos de los paises que anteriormente eran
penalizados, por el temor a una devaluacién de su moneda, induce a
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una relajacién del crédito que se orienta menos a la formacién de ca-
pital productivo que al consumo privado e inmobiliario. Hasta 2007
las facilidades del déficit publico y del endeudamiento privado per-
miten un cierto dinamismo de la zona euro, disimulando la creciente
heterogeneidad de los sistemas productivos de los paises miembros’.
De nuevo, como a finales de los afios ‘60, es la geopolitica de
las finanzas internacionales la que, con el derrumbe de Lehman Bro-
thers, marca una nueva etapa en la construccién europea. Todos los
gobiernos estdn obligados a dejar crecer el déficit ptiblico y, por lo
tanto, a violar el PEC, pero algunos mas que otros. En este contexto,
la comunidad financiera internacional comienza a cuestionar la sus-
tentabilidad de las economias griega, irlandesa y portuguesa. Para
paises como el Reino Unido, que han permanecido fuera de la zona
euro, la crisis se traduce en una desvalorizacion brutal de la libra.
Para el resto, la inquietud de la comunidad financiera se traslada a la
calificacion crediticia de los estados. La prima de riesgo correspon-

diente se eleva de modo dramadtico para los paises mas débiles.

Por otra parte, las estrategias de lucha contra la crisis mundial
han sido esencialmente de caracter nacional, con una coordinacién
minima a nivel europeo y con la ausencia de garantias comunitarias
que permitan atenuar la gravedad de la especulacion que se lleva
adelante sobre las deudas publicas. Frente a la incertidumbre de una
respuesta comun, limitada por el caracter restrictivo de los tratados
europeos, muchos financistas concluyen que estas crisis nacionales
sefalan, de hecho, una limitacion de la zona euro. La misma no dis-
pondria de ningtin mecanismo coordinado de rescate de un estado en
default. A esto sigue una especulacién contra el euro, cuyos efectos
son todavia contradictorios. Por un lado, se pone en duda el dina-
mismo del viejo continente...pero, por otro, se trata de una forma de
devolverle un poco de competitividad a través de la baja del euro con
relacién al délar (esquema 3).

Esquema 3
La coherencia de las instituciones europeas pasa por el tamiz de los financistas
Desde 2000

Establecimiento del euro

Misma politica monetaria

Demasiada restrictiva para las
economias mds competitivas

Débil crecimiento de la UE

Difusion de Intenso
las crisis de | crecimiento
las subprimes del déficit publico

Ataque especulativo a los paises mas débiles

Incertidumbre

y dudas sobre la ======3 Se renuevan las dudas sobre la viabilidad del euro sin
solidaridad fiscal

respuesta de la UE
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Recuperacion...pero burbuja especulativa

Demasiado laxa para las
economias en recuperacion

(inmobiliaria) y endeudamiento ptblico



De un optimismo constructivo a la toma de consciencia de los
desequilibrios econémicos asociados al euro

La gravedad de esta amenaza sobre la integracién monetaria mani-
fiesta un limite intrinseco de los tratados europeos que habia sido
detectado por muchos analistas desde el Tratado de Maastricht, uti-
lizando teorias y orientaciones ideoldgicas muy distintas. Para al-
gunos, el euro seria una apuesta, al no constituir la zona del euro un
area monetaria 6ptima debido a la débil movilidad de los capitales y,
mas aun, del trabajo en el seno de Europa®; para otros, el problema
tendria que ver con la ausencia de federalismo fiscal para equilibrar
la moneda tinica’; hay quienes, en cambio, destacan que la dificultad
seria mas bien el peligro de tensién entre Francia y Alemania debi-
do a intereses y concepciones nacionales demasiado divergentes'®;
otros, finalmente, apuntarian a la fragilidad de una moneda tinica en
ausencia de la construccion previa de una Europa politica''.

Las categorias de la teoria de la regulacion ayudan a precisar
estos distintos diagndsticos. Fundamentalmente, la viabilidad de un
régimen de crecimiento se mide por la coherencia de las cinco formas
institucionales que enmarcan las relaciones sociales de base y que
canalizan la actividad econémica'>.

En el periodo posterior a la segunda guerra mundial, en el con-
texto de una pax americana, muchas economias se reconstituyeron
sobre una base claramente nacional. Hasta 1971, la soberania se ma-
nifestaba en las cinco formas institucionales: un régimen monetario
basado en la moneda local, una codificacion de la relacion salarial
especifica para cada pais, un enfoque de la competencia limitado a los
productores domésticos, una insercion en la economia internacional
que era el resultado de una eleccién politica (por ejemplo, en lo rela-
tivo a los tipos de cambio) y, sobre todo, una relacién del estado con
la economia modelada por compromisos institucionalizados, que eran
herencia de una serie de luchas sociales y politicas propias de cada

espacio nacional (cuadro 2).

A grandes rasgos, el periodo que sigue a esta configuracion esta
marcado por un poderoso proceso de internacionalizacién que hace
de la competencia la forma institucional dominante, a la que luego
se une la globalizacién financiera que, a su vez, se impone sobre la
gestién de los gastos publicos y la fiscalidad. Asi es que la coheren-
cia de los modos de regulacién de los treinta afios gloriosos (les tren-
te glorieuses) es cuestionada y desemboca en el abandono del pleno
empleo y en crisis cambiarias recurrentes en un contexto de creci-
miento de la deuda publica, ya que los desequilibrios se reproducen
periddicamente debido a la persistente desaceleracion del crecimien-
to de largo plazo. Este es otro modo de describir las circunstancias
en que se crea el euro.

Se abre un tercer periodo en el curso del cual lo nacional y lo
internacional se entremezclan hasta el punto de afectar de manera
radical la direccién de la politica econémica. Para los paises de la
zona euro no es exagerado considerar que la europeizacion define
una configuracién sin precedentes, cuyas implicancias de largo plazo
sobre sus grados de libertad es percibida con mucho retraso por parte
de los gobiernos de los paises miembros. La adopcién de la moneda
unica afecta directamente el régimen monetario, ya que la politica
del BCE es acordada en funcién de la coyuntura del conjunto de la
zona euro y ya no de cada estado miembro. En segundo lugar, la
adopcion del euro congela definitivamente las paridades nominales
y transforma, asf, la articulacién de cada economia con el resto del
mundo: el tipo de cambio del euro con relacién al délar se impone
en todas las economias, cualquiera sea la competitividad de su siste-
ma productivo. De esta forma, el “condicionante externo” que habia
sido fuente de las crisis de los tipos de cambio se expresa sélo a ni-
vel de la zona euro, pero la contrapartida no es otra que la necesidad
de un ajuste del tamafio y de la especializacién productiva de cada
economia (cuadro 2).

Cuadro 2
El impacto del euro sobre los modos de regulacion nacionales

Periodo

Nivel “La edad de oro” Los decenios dolorosos Los tiempos del euro
ve R 1945-1971 1972-1999 1999-...
de las formas institucionales
Régimen monetario / Nacional Restricciones crecientes sobre la La politica monetaria se vuelve
Crédito autonomia nacional europea
Nacional, pero se dan Sigue siendo nacional pero es
Relacion salarial Nacional transformaciones frente al objeto de un benchmarking

Forma de competencia Esencialmente nacional

Insercién internacional y
régimen cambiario

Los tipos de cambio son
una variable politica

Relacion estado /
economia

Amplia cobertura social
a nivel nacional

endurecimiento de la competencia

Creciente impacto de la politica de
competencia a nivel europeo

Los mercados financieros deciden el
tipo de cambio

Tension en el financiamiento de los
presupuestos publicos y sociales

europeo

Fortalecimiento del control
europeo sobre la competencia

El mismo tipo de cambio
para todos los paises (euro),
determinado por el mercado

Divergencia en la evolucion de
los déficits publicos
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Dado que la via del tipo de cambio se encuentra bloqueada, es ne-
cesario actuar ajustando los salarios, mejorando la productividad,
la calidad y la innovacién o subvencionando la reestructuracion
productiva directa o indirectamente a través de la reduccion de las
cargas fiscales o sociales impuestas a la produccién (cuadro 2):

- La primera estrategia apunta a flexibilizar los contratos de trabajo,
la duracioén y la organizacién del trabajo, mas aun cuando el prin-
cipio de la competencia es ratificado vigorosamente por Bruselas.
El grado de éxito difiere segun los paises, en funcién de la mayor o
menor inercia de su configuracién heredada del fordismo.

- La segunda es el objeto de la estrategia de Lisboa, que, en el afio
2000, aspiraba a convertir a la UE en la zona mds competitiva de la
economia mundial gracias a la aceleracién de la puesta en marcha de
la economia del conocimiento en todos los estados miembros. Los
resultados moderados del proyecto han llevado a la revisién de los
procedimientos y a la contribucién al dinamismo de las capacidades
productivas ha sido muy desigual: significativa en el norte de Euro-
pa, muy embrionaria en el sur.

- La reduccién de las cargas fiscales y sociales que pesan sobre la
produccioén estd, por su parte, limitada por dos reglas europeas. En
primer lugar, el respeto al principio de la competencia se traduce en
un fuerte control de las subvenciones concebidas como distorsiones
a la unificacién del mercado unico. Luego, serian necesarias sumas
considerables y crecientes para compensar la divergencia de los
costos salariales por unidad producida (ver grafico 1 mas abajo).

Ademas de la inadecuacién intrinseca del instrumento fiscal para
responder al imperativo de la competitividad, el PEC estd concebido
para asegurar la credibilidad del euro, limitando el volumen de los
déficits publicos corrientes y el endeudamiento del estado.

Asi, el pasaje al euro se inscribe equivocadamente en la continuidad
de la serpiente monetaria, puesto que priva a las autoridades nacio-
nales de dos de sus instrumentos y los tratados europeos limitan el
margen de autonomia de la herramienta presupuestaria, volviendo
problematico el recurso a una politica industrial ofensiva, ya que es
el mercado, siempre que sea competitivo, el que estd a cargo de ajus-
tar las estructuras productivas. Sus divergencias se vuelven posibles,
pero entonces se plantea la cuestion de la solidaridad europea cuan-
do la explosién de los déficits publicos ya no traduce sélo el efecto
de los estabilizadores automaticos y la consecuencia de los planes
de recuperacidn anti-crisis, sino que pone en evidencia el retraso en
el ajuste de la base productiva de los paises peor posicionados en la
competencia europea y mundial (cuadro 3).

El euro y la globalizacion financiera refuerzan la heterogeneidad
de los modos de regulacion nacional

La cuestién de la heterogeneidad de los paises miembros del euro y
de las amenazas que ésta generaria para una politica monetaria co-
mun fue abordada desde el tiempo en que se realizaron los trabajos
preliminares para lanzamiento de la moneda unica. Sin embargo, los
economistas se habian concentrado en una concepcién muy “origi-

Cuadro 3
La capacidad productiva como variable de ajuste después de la redefinicion
de las responsabilidades de politica econémica asociada al pasaje al euro

INSTRUMENTOS

LLOS TREINTA ANOS GLORIOSOS

A PARTIR DEL EURO

OBJETIVOS El nivel nacional

El nivel europeo El nivel nacional

INFLACION 1. Politica monetaria

DESEMPLEO 2. Politica presupuestaria

+
3. Politica de ingresos

CRECIMIENTO

EquiLiBRIO
EXTERNO

politica

4. Politica industrial y de innovacién

5. El tipo de cambio es una variable

1. Politica del BCE

Limitado por el PSC =em—pp 2. Politica presupuestaria

3. Politica de ingresos
(pactos sociales)

4. Politica de la

competencia . .
P N Divergencia en las
. capacidades productivas
Agenda de Lisboa P P

Desaparicion
euro/délar/yen es una del

5. Tipo de cambio

variable de mercado condicionante externo
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nal”. Razonaban, por aquel entonces, a partir de un modelo llamado
de “ciclos reales”: neutralidad a largo plazo de la moneda, economia
en equilibrio inter-temporal solo perturbada por shocks exdgenos
estocdsticos que surgieran de la politica monetaria o de la evolucién
de la productividad. Una moneda unica seria mas viable cuando las
distintas economias sufrieran shocks simétricos. Por lo que se refiere
a los shocks asimétricos, seria la politica presupuestaria la que debe-
ria dar respuestas. Implicitamente, la mayor parte de las discusiones
consideraban que los mecanismos econémicos que operaban en
cada una de las economias eran homoélogos, sino idénticos. Pero, en
el momento en el reconocemos que los modos de regulacién y los

regimenes de crecimiento son cualitativamente y, entonces, cuan-
titativamente, distintos, una misma politica monetaria y shocks co-
munes tendran efectos contrastantes sobre las economias de la zona
euro. Ahora bien, estas diferencias nacionales son evidentes™. A la
“economia social de mercado”, tipica del capitalismo renano y su
régimen de crecimiento apoyado sobre las exportaciones, se opone el
capitalismo francés con un fuerte impulso estatal, cuyo crecimiento
estd mas bien empujado por el consumo. Asi se introduce la posibili-
dad de evoluciones nacionales divergentes de las economias vincula-
das por el euro (cuadro 4).

Cuadro 4
El lanzamiento del euro: impacto de las dos fuentes de heterogeneidad sobre su viabilidad

Naturaleza de los shocks

Modos de regulacion

Simétrica Asimétrica

Homélogos

Diferenciados

Probable viabilidad del euro -

Riesgo de evoluciones nacionales divergentes

Necesidad de otro instrumento:
politica presupuestaria
- politica de ingresos

Acentuacion de las tendencias a la
divergencia

El capitalismo britdnico define una tercera configuracién dominada
por la “financiarizacién”, cuya actividad econdmica no estd mds que
moderadamente ligada a Europa continental. Es, por cierto, a la luz
de este andlisis que los gobiernos sucesivos se han negado a unir-

se a la zona euro, argumento reforzado por el escepticismo de los
financistas anglosajones respecto al voluntarismo constructivo que
representa para ellos la puesta en comtin de la soberanfa monetaria.
Era posible, por lo tanto, anticipar las dificultades que enfrentaria en
2010 la UE.

Gracias a este marco de andlisis podemos también explicar las difi-
cultades de la aplicacion del PEC a lo largo del periodo 1999-2010.
En efecto, corresponde a la politica presupuestaria compensar tanto
los “shocks asimétricos” como el impacto desfavorable sobre el cre-
cimiento y el empleo de una politica monetaria demasiado restrictiva
por estar comprometida con la construccién de la credibilidad del
euro. Por consiguiente, desde comienzos del decenio, distintos pai-
ses tienen un déficit publico superior al 3% del PBI; los gobiernos,
sin embargo, no son sancionados de acuerdo al mecanismo previsto
por el tratado, ya que invocan la necesidad de dicha transgresion
para responder a las demandas sociales de sus ciudadanos y a la
opinién ptblica. Como estas violaciones del PEC han hecho escuela,

éste ha sido revisado y “flexibilizado” en 2005, a fin de tomar mejor
en cuenta las circunstancias nacionales especificas y escalonar en el
tiempo el regreso a la aplicacion de la regla'. Asi, el endeudamiento
publico crece sin que, sin embargo, esto implique una reestructura-
cién productiva que relance el crecimiento y permita el restableci-
miento de las finanzas publicas.

Una nueva etapa se abre con el estallido de la crisis financiera, en
septiembre de 2008, en los Estados Unidos, y con la rdpida difusién
de la grave recesion en el resto del mundo. A pesar de los esfuerzos
de coordinacién a escala internacional, por intermedio de las cumbres
del G20, cada pais desarrolla su propia respuesta a las amenazas de
depresion y deflacién. Podriamos haber imaginado que esta crisis
constituiria la ocasidn justa para un relanzamiento de un gobierno
econdmico de la zona euro. De hecho, el resultado de los consejos eu-
ropeos no es mds que una modesta concertacion en materia de planes
nacionales. Lo que sigue es una explosion de los déficits publicos, de
manera que casi la totalidad de los paises europeos violan la regla del
3%. Asi, a la heterogeneidad de los modos de regulacidn, se agrega
el deterioro desigual del endeudamiento de los estados: son aquellos
cuya situacion es de lo mds preocupante en materia de recuperacion
de ingresos fiscales, crecimiento y empleo que atraen la atencion de
la comunidad financiera internacional (cuadro 5).
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Cuadro 5
Luego de la crisis de las subprimes: el aumento de la deuda piblica, factor complementario de la divergencia

Aumento de la deuda publica

Modos de regulacion

Moderado y estable

Elevado y creciente

Homoélogos

Diferenciados

Aceptabilidad del euro por parte de
los financistas

Diferenciacion moderada de la
prima de riesgo, sin inquietudes
sobre la viabilidad del euro

Divergencia de las primas de riesgo
y primeras dudas sobre la viabilidad
de la zona euro

Explosién de la prima de riesgo y
anticipo de una crisis de una zona
euro

La gran recesion asociada a la crisis de las subprimes: una expe-
riencia crucial para el futuro de la integracion europea

Un recorrido por los sucesos macroeconémicos que han llevado a

la crisis institucional europea en ocasién de la especulacién sobre

la deuda griega puede ser util para aclarar la situacion en la que nos
encontramos en la actualidad. A partir de 1999, la desaparicién de la
restriccién externa para los estados miembros tiene un doble impacto:

- En primer lugar, frente al mismo tipo de cambio para todos los pai-
ses, los sistemas productivos cuya competitividad se basa en el nivel
de costos tienen que practicar un ajuste a la baja de su produccién.
El escudo que representa la competitividad por calidad, la adapta-
cion a la demanda y la innovacién de la economia alemana atenta
esta presion, al punto de suscitar una evolucién paradojal. Para com-
pensar una sobrevaloracion de la moneda alemana en el momento
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de su ingreso al euro, las industrias tuvieron que llevar adelante una
drastica politica de moderacidn salarial hasta de tener un nivel casi
constante del costo salarial unitario desde 1999. Por el contrario, los
otros paises registran un aumento de sus costos (ver grafico 1). No es
sorprendente que sufran una pérdida de sustancia de su industria.

- En segundo lugar, la disminucién de las tasas de interés que obtie-
nen los paises que anteriormente sufrian devaluaciones periddicas
estimula el acceso al crédito para consumo e inversién inmobiliaria
-que alcanza un volumen sin precedentes en Espafa (ver gréfico 2)-,
lo que acelera una contraccién del sector industrial cuya moderniza-
ci6n habia alimentado la fase precedente de recuperacion (catching
up) (ver grafico 3). Esta especializacién no seria preocupante si no
estuviera acompafiada por una evolucién negativa de la tasa de em-
pleo, la hipertrofia en el sector inmobiliario en Espafia, imposible
de sostener en el largo plazo, y un rol determinante de Alemania en
la nivelacién de las cuentas externas de la UE, pero al precio de una
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Grifico 1
Divergencia de los costos unitarios de produccion
Costo salarial unitario (1999=100)
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Fuente: Artus Patrick, “La zone Euro: ne pas confondre mauvaise gestion macroéconomique et asymétries structurelles”, en Flash Economie,

n. 107, 16 de marzo de 2010.

Grifico 2
La desigual evolucion de los mercados inmobiliarios
Empleo en la construccion (en % del empleo total)
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Fuente: Artus Patrick, “La zone Euro: ne pas confondre mauvaise gestion macroéconomique et asymétries structurelles”, cit.
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Grafico 3
La fuerte especializacion industrial de Alemania
Empleo manufacturero (en % del total)
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Fuente: Artus Patrick, “La zone Euro: ne pas confondre mauvaise gestion macroéconomique et asymétries structurelles”, cit.

cierta exportacion de desempleo hacia las economias mas débiles.

De aqui resulta una polarizacion persistente entre los paises
fuertemente competitivos que promueven la generalizacion de la
austeridad salarial y presupuestaria, que es lo que les permite tener
una economia mds saludable en comparacion con sus vecinos, y los
paises que, por el contrario, defienden las politicas de gasto publico.
Sus posiciones no hacen mas que reflejar la polarizacion de sus ex-
cedentes y déficits en términos de cuenta corriente (grafico 4).

En este contexto interviene la crisis financiera y econdmica
mundial. La crisis amplifica los déficits y el endeudamiento publico
por el triple efecto de los estabilizadores automaticos, de las ga-
rantias ofrecidas a bancos y entidades financieras para contener su
derrumbe en cadena y de los planes para sostener la actividad econé-
mica. Bajo el efecto del miedo, nadie se atreve a oponerse a la ex-
pansion de los déficits en nombre del PEC y cada uno redescubre los
méritos de la justificacion keynesiana de los gastos y de la regula-
ci6n publica. Por su parte, los financistas, desde el momento en que

la actividad comienza a recuperarse, empiezan a preguntarse sobre
las condiciones de desendeudamiento de los estados, manifestando
la impaciencia a la que nos tienen acostumbrados.

Comienzan en seguida a buscar indicadores para medir la sus-
tentabilidad de estos déficits y encuentran en el saldo de la cuenta
corriente de los distintos paises una primera aproximacion para la
cotizacion de los credit default swap (CDS) que proponen a los go-
biernos para cubrir el riesgo de default de su deuda soberana's. En
esta clasificacion correspondiente a los paises mds fragiles se encuen-
tra Grecia, cuya debilidad en lo que se refiere al sistema productivo es
evidente (ver grfico 5). Se evidencia entonces una de las propiedades
esenciales de las evaluaciones financieras: éstas surgen de un mime-
tismo racional en virtud del cual la especulacion siempre se aleja del
valor fundamental'. Este fendmeno nos explica el aumento de los
CDS sobre la deuda griega, mucho mis allé de lo que implicaria el
mismo principio de evaluacidn que se aplica a los otros paises. Las
agencias de calificacion siguen los mercados y califican los titulos

Grifico 4
Los saldos en la cuenta corriente revelan la jerarquia de las posiciones competitivas
Saldo de cuenta corriente 2008 (% del PBI)
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Fuente : Artus Patrick, “En quoi les déficits courants posent-ils un probléme en la Union monétaire”, en Flash Economie, n. 108, 18 de marzo

de 2010.
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publicos griegos como créditos incobrables (ver grafico 6). medio para enfrentar el riesgo que estd poniendo en peligro mas de

El riesgo de default entonces aumenta mas atin, ya que la reno- cincuenta afios de integracion europea: la prohibicién de ayudar un
vacion de la deuda es cada vez mas costosa y el aumento del pago de  estado en crisis, pensada para garantizar la solidez del euro, termina
los intereses obliga a recortar otros gastos, teniendo como resultado jugando en contra de su credibilidad. La divisién entre gobiernos en

cada vez mads protestas por parte de los ciudadanos y, al mismo tiem-  lo que se refiere a la solucién para salir de esta crisis, no prevista en
po, la hipoteca de sumas que estaban reservadas para llevar adelante los tratados, el silencio ensordecedor de la Comisién Europea y de

inversiones, es decir, los vectores del crecimiento futuro. Frente a la los tres representantes de la UE dejan el camino libre para las opi-

amenaza del default griego, que alimenta una especulacién contra el niones de los financistas. No deja de ser irénico, frente a una crisis

euro, el Tratado de Lisboa aparece mas como un freno que como un de proporciones importantes de las instituciones europeas, que se
Grafico 5

Las repercusiones sobre el financiamiento de la deuda piblica
CDS soberanos y cuenta corriente
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Fuente : Artus Patrick, “En quoi les déficits courants posent-ils un probléme en la Union monétaire”, cit.

Grifico 6
La diferenciacion de la prima de riesgo segin las agencias de calificacion
Calificacion de la deuda en el largo plazo (Standard & Poor’s)
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apele al FMI como ultimo recurso, si se tienen en cuenta las fuertes
oposiciones entre intereses y concepciones nacionales.
Frente a la incapacidad de una deliberacién politica a nivel eu-

ropeo, las finanzas internacionales dirigen el juego y se convierten
en el arbitro de la recomposicién de Europa. ; Dénde se esconden los
Jean Monnet del siglo XXI?

Cuadro 6
¢ Coémo evitar que se repita la crisis griega y asegurar la coherencia del gobierno de la zona euro?

Tipo
de reforma

& ﬂ'd&#a@&rofq

Prohibicion de
las ventas en
descubierto de los
CDS

Agencia publica de
calificacion europea

Agencia europea de
evaluacion de las
finanzas publicas

Creacion de un
Fondo Monetario
Europeo

Reforma y
endurecimiento
del PEC con
procedimiento de
exclusion

Hacia un gobierno
economico del euro

Inicio del
federalismo fiscal

Impacto

Principio

Eficacia econémica

Aceptabilidad politica

Reducir la brecha entre
valor fundamental y
precio de mercado

Luchar contra el sesgo de
las tres agencias privadas

Nombrar para avergonzar
(name and shame) a los
gobiernos en crisis

Equivalente del FMI para
la UE a cargo del rescate
de estados en crisis

Aprender de las
lecciones del pasado:
combinar incitaciones
y sanciones para la
sustentabilidad de

las finanzas publicas
nacionales

Replantear el policy
mix europeo y la
construccién de un
conjunto viable

Convergencia hacia un
federalismo clésico,
dotado de una capacidad
de accion segtn la
coyuntura de la UE

Posible pero sin impacto
sobre la gobernanza
europea

Moderada pero central
para la UE

Problemadtico ya que no
tiene poder de coercion,
atin menos que el del
PEC

Necesita empezar de
ceroy clarificar sus
relaciones con el FMI

Posible en régimen
permanente, pero
problematico a partir de
la situacion del 2010

Mejor que en los tratados
actuales, siempre y
cuando los costos de
coordinacion no sean
elevados

Si hay posibilidad

de endeudamiento y
tamafio suficiente del
presupuesto europeo

Desigual segtin la
especializacién industrial
o financiera

Posible para los
gobiernos, problematico
para los actores privados

Mediocre por la ausencia
de legitimidad vis-a-vis
los ciudadanos

(Qué tipo de relacién con
los tratados europeos?

Peligro de fractura de la
zona euro, de deflacion
y estancamiento si se
aplica con dureza

Problemadtico cuando de
la retérica debe pasarse
a la practica

Reticencia creciente

de la opinién publica
nacional al abandono de
la soberania




La leccion es simple pero dolorosa para los promotores de Europa:
cuando las finanzas privadas reemplazaron el crédito controlado por
el poder piblico y la integracion financiera mundial impuso su logica
y cortoplacismo, se vio comprometido el lento proceso de integracion pro-
ductiva y de innovacion institucional [...] que habia prevalecido en la UE.

., Como asegurar la viabilidad del euro en el largo plazo?

La crisis griega muestra los perjuicios de la inestabilidad de la glo-
balizacién financiera, asi como también de la incompleta construc-
cion institucional de la zona euro. Las propuestas no faltan: es posi-
ble intentar su clasificacién segun la amplitud de la revision de los
tratados necesaria para restaurar la credibilidad del euro (cuadro 6).

En un primer nivel, existe la tentacién de imputar el origen de la
desconfianza hacia el euro a las finanzas internacionales. Por cierto,
los medios financieros anglosajones nunca han creido que el euro
pudiera constituir una alternativa creible al d6lar. Esta percepcion
negativa ha jugado su papel en el desarrollo de la crisis griega. Este
es, entonces, un argumento para intentar disciplinar las finanzas,
retomando algunas disposiciones ya avanzadas para evitar la repeti-
cion de la crisis de las subprimes en los Estados Unidos. Es posible,
entonces, pensar en prohibir las ventas en descubierto de CDS para
evitar que un instrumento de cobertura de riesgo se trasforme en un
poderoso vector de especulacién. Pero un dispositivo (o una deci-
sién) de este tipo no afecta para nada la gobernanza interna de la UE,
que conserva las mismas debilidades en lo que se refiere al control
de las politicas presupuestarias de los estados miembros.

Se deriva de aqui una segunda propuesta, que surge de la des-
confianza hacia el cardcter anticipatorio de las evaluaciones de las
agencias de calificacion. El objetivo seria entonces el de crear una
agencia publica de calificacién europea. Ain imaginando que sea
mds rigurosa que sus tres competidoras actuales, el hecho de estar
fuera de las instituciones europeas haria problematico su impacto
efectivo sobre una gestién saludable de las finanzas publicas.

Una tercera propuesta surge 16gicamente de las deficiencias de
las dos anteriores. ;Por qué no instituir una agencia europea de cali-
ficacién de las finanzas publicas que tenga como funcién “nombrar
para avergonzar” (name and shame) a los gobiernos en crisis, diri-
giéndose a los gobiernos, los ciudadanos y los financistas? La difi-
cultad de esta solucion es, sin embargo, que dicha agencia, de tipo
tecnocratico, no tendria ninguna legitimidad para imponer planes de
austeridad a gobiernos legitimados por el voto de los ciudadanos.
Ademais, el PEC se volveria superfluo si este proceso resultara mas
eficaz que aquel dispositivo formal, pero politicamente dificil de
aplicar.

Otras propuestas estan dirigidas a encontrar un resultado rapido
y eficaz frente a una posible repeticion de episodios de desconfianza
sobre la calidad de la deuda soberana de los estados miembros. Si-
guiendo el modelo del FMI, se ha propuesto la creacién de un Fondo
Monetario Europeo (FME). Los obstdculos para la implementacién
de una reforma de este tipo parecen ser multiples. ;Por qué duplicar
el rol del FMI, organismo al que ya pertenecen los paises miembros
de la UE? ;Estos fondos serian totalmente independientes de las
instituciones de la UE? ;No se sobreestima la capacidad de los pro-
cedimientos de rescate del FMI, que incluso ha sido reformado para
favorecer la prevencion de las crisis mediante la concesién de présta-
mos que permitan responder anticipadamente a una fase de especula-
cion? Una de las armas privilegiadas por los planes de ajuste estruc-
tural del FMI es la devaluacién de la moneda nacional, camino que,
por definicion, estd prohibido en la eurozona. Finalmente, ;tendria

el FME mas legitimidad y capacidad que las actuales instituciones
europeas (Comisién, Parlamento y Consejo) para imponer planes de
ajuste impopulares y politicamente costosos a los estados en default?

Claramente, estas propuestas resolverian sé6lo los sintomas de la
crisis y no sus causas estructurales. Una primera solucién consiste
en considerar que la crisis griega es un accidente que exige un retor-
no a la aplicacién estricta de todas las disposiciones del Tratado de
Lisboa. Si el PEC hubiera sido aplicado y si hubiera constituido un
poder de control de la Comisién sobre la veracidad de las cuentas
publicas de los estados miembros, el euro no habria sufrido la crisis
que se inicié a comienzos de 2010. Podemos introducir dos variantes
con respecto al estricto retorno a la ortodoxia del Tratado de Maas-
tricht. En primer lugar, deberiamos reformar los criterios del PEC,
considerando que el criterio crucial se apoya en la relaciéon deuda
publica/PBI, puesto que ésta es la variable que observan los merca-
dos financieros y que resume los posibles desequilibrios de las finan-
zas publicas. Una segunda variante seria mas drdstica atn: instituir
un procedimiento de exclusién de la zona euro para aquellos estados
miembros que no pongan en orden sus finanzas publicas. Esto sig-
nificaria abandonar la idea de una irreversibilidad de la adhesion

al euro y de que su membresia no pueda mas que aumentar, lo que
constituye la fuerza de la moneda tnica. En estas condiciones, las
finanzas internacionales podrian seguir libradas a maniobras especu-
lativas ante la anticipacién de una futura exclusién de los paises mas
vulnerables. Por lo tanto, no es seguro que este mecanismo resulte
atractivo para los paises miembros (las primas de riesgo de sus deu-
das publicas se elevarian, mds aun si salen del euro) ni tampoco para
la zona euro en su conjunto que, por su parte, perderia su atractivo.

A este enfoque restrictivo y de inspiracion conservadora se
opone la visién keynesiana que sostiene la necesidad de un gobier-
no econémico de la zona euro. Propone instituir un poder colectivo
de los ministros de finanzas que pueda actuar como un contrapeso
frente al todopoderoso BCE, para que coordine las distintas estrate-
gias presupuestarias, teniendo en cuenta posibles divergencias en las
trayectorias macroecondmicas. Se trataria, entonces, de constituir un
verdadero policy-mix a nivel europeo. Esta medida, avanzada desde
hace mucho tiempo, nunca ha contado con la adhesién de la mayoria
y menos aun con la unanimidad, de los miembros de la eurozona'”.
(Cudl seria la legitimidad de un proceso supranacional y tecnocrati-
co que pretendiera disciplinar las decisiones de los gobiernos y par-
lamentos nacionales en nombre de un bien ptiblico europeo, a saber,
la preservacion del euro? En segundo lugar, los escépticos subrayan
que los costos de coordinacién podrian superar a los beneficios de-
rivados de una mejora en el policy-mix europeo. El tltimo obstaculo
es la brecha lingtifstica, que hace que los anglosajones prefieran el
término governance a gobierno, temiendo los neoliberales los peli-
gros de un todopoderoso keynesianismo a nivel europeo.

La solucién mds ambiciosa es sin lugar a dudas aquella que
pretende crear un federalismo fiscal para que Europa se beneficie de
un poder de tasacién y de un endeudamiento propio, que le permiti-
ria disponer de un instrumento complementario para responder, por
ejemplo, a las crisis financieras que obligan a la intervencién a través
de los presupuestos publicos. Un primer paso en esta direccion po-
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dria ser la movilizacién del Banco Europeo de Inversiones para que
emita obligaciones garantizadas para la Unién Europea, lo que exigi-
ria finalmente la creacién de una fiscalidad europea, apuntando, por
ejemplo, al capital para homogeneizar las condiciones de competen-
cia. Resulta evidente la dificultad de una estrategia de este tipo cuan-
do los gobiernos defienden firmemente la autonomia de sus politicas
frente a la crisis. Por otro lado, la nocién misma de un presupuesto
europeo supone que sea admitida una solidaridad més difundida
entre los estados miembros. Ahora bien, es precisamente contra este
obstaculo que han fracasado los planes de rescate para Grecia. Esto
significa que el camino serd largo antes de que un federalismo de
estas caracteristicas se imponga. Existe un tltimo obstaculo politico
a un proyecto de largo plazo como el del federalismo fiscal: los mas
ardientes federalistas, en particular alemanes, estdn dando marcha
atras, prestando, por el contrario, su apoyo a un estricto control na-
cional de las directivas europeas.

En una palabra, a dispositivos técnicos que tratan los sintomas
se oponen soluciones estructurales e institucionales para las que no
existe ningln consenso politico. La integracién europea enfrenta una
crisis de grandes dimensiones en dos niveles. A escala nacional, los
grupos sociales que son los perdedores de la integracion europea se
reagrupan detras de partidos de fuerte connotacion nacionalista y
entran en conflicto con las élites que, por el contrario, han ganado
mucho y son, sin ambigiiedad, pro-europeas'®. A nivel europeo, la
heterogeneidad creciente de las trayectorias, de las concepciones y
de los intereses nacionales vuelve cada vez mas dificil la adopcion
de medidas que permitan progresar hacia la puesta en comiin de
otras porciones de soberania.

Esta es la conclusién més importante de este articulo.

Conclusion: la crisis griega como reveladora del caracter incom-
pleto de la Unién Europea a nivel institucional

Los desarrollos anteriores nos traen algunas ensefianzas que contri-
buyen a esclarecer la situacién actual de la integracién europea:

1. El andlisis en perspectiva histérica de este proceso, a partir de rela-
ciones cruzadas entre las esferas monetaria y productiva durante mas
de medio siglo, destaca la originalidad de la crisis de confianza relati-
va a la deuda griega iniciada a comienzos de 2010. La UEP permiti6
el lanzamiento de la CECA, cuyo éxito condujo al Tratado de Roma
que favoreci6 una lenta pero pujante integracién europea. El desmo-
ronamiento del sistema de Bretton Woods exigi6 una coordinacién
monetaria para evitar que se arruine el mercado comtin. Como se re-
vel6 insuficiente frente a la amplitud de los fendmenos especulativos
que habilitaba la globalizacién financiera, la mayoria de los estados
miembros acordaron la creacion de una moneda tnica. Una década
mas tarde, la divergencia en las capacidades de competencia, y por

lo tanto, de pago, entre Europa del sur y Europa del norte se amplié
tanto que la especulacién internacional se inmiscuy6 en el corazén de
la gestién de la UE y sanciono el ocultamiento por parte de los go-
biernos griegos del tamafio de la deuda publica, hasta tal punto que el
derrumbe de la eurozona se convirtié en algo verosimil.

La leccién es simple pero dolorosa para los promotores de Euro-
pa: cuando las finanzas privadas reemplazaron el crédito controlado
por el poder publico, la integracién financiera mundial impuso su
l6gica y cortoplacismo, se vio comprometido el lento proceso de
integracion productiva y de innovacién institucional en todo lo que
significara una puesta en comun de elementos de la soberania, en
particular monetaria, que habia prevalecido en la UE.

2. Las crisis avanzan enmascaradas por el optimismo que los gobier-
nos traen de su satisfaccion por haber superado la anterior. El pasaje
del SME al euro es interpretado, con demasiada facilidad, como la
desaparicion de las tensiones en el seno de la UE, olvidando que

las crisis de tipo de cambio intraecuropeas del pasado se han trans-
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formado en un ajuste divergente de las capacidades productivas, del
crecimiento y del empleo. Los presupuestos publicos y la fiscalidad
se movilizan entonces masivamente para intentar contrarrestar estas
evoluciones desfavorables. Pero esto entra en contradiccién con la
aplicacion del PEC, puesto que las demandas nacionales de inter-
vencién superan la satisfaccién de un criterio que es percibido como
tecnocratico, algo arbitrario, que es, de hecho, una torpe herramienta
para defender un bien ptblico, bastante abstracto para los ciudada-
nos, como el de la credibilidad del euro. Los financistas perciben
este impasse y se apresuran a sacarle provecho, en primer lugar,
vendiendo CDS como cobertura de riesgo de default sobre la deuda
griega, luego especulando sobre la incapacidad de los mecanismos
previstos y autorizados por el Tratado de Lisboa para evitar el de-
fault de los paises cuya deuda se ha hecho insostenible.

3. Los gobiernos europeos juegan un rol poco envidiable de aprendi-
ces de brujo. En efecto, las autoridades publicas habian terminado por
delegar casi por completo la asignacién de los capitales a los financis-
tas. Estos ultimos pasan de una especulacion a otra (crisis europea de
1993, asiatica de 1997, burbuja de Internet que estalla en 2000) hasta
precipitar el derrumbe del sistema financiero norteamericano luego
del hundimiento del mercado inmobiliario. Los gobiernos podrian
haber retomado la iniciativa aprovechando la inmensidad de las ga-
rantias publicas de las entidades financieras para imponerles reglas de
juego que reconciliaran innovacion y contribucién positiva a la activi-
dad productiva. Como éste no ha sido el caso, de repente, olvidando
por completo el origen de la explosién del endeudamiento ptiblico —a
saber, evitar una depresién mundial- los financistas han empezado a
presionar a los gobiernos para que reduzcan rapidamente su deuda, a
riesgo de precipitar una recaida de la fragil recuperacion que se inicia
con dificultad en la primavera de 2010.

4. Sin embargo, también los gobiernos tienen su cuota de respon-
sabilidad, en la medida que han privilegiado un enfoque cada vez
mas intergubernamental en detrimento de iniciativas de caracter
comunitario. Ahora bien, la arquitectura institucional y la divisién
de responsabilidades entre Bruselas y los estados miembros no son
viables porque no permiten hacer compatibles trayectorias que se
han vuelto divergentes en términos de crecimiento, de empleo y de
financiamiento publico. La crisis griega no sé6lo plantea la cuestiéon
del control de las finanzas por parte de la comunidad, sino también
el tema de la reforma de los tratados europeos, o, en su defecto, de
una rearticulacién de los procedimientos existentes y la invencion de
nuevos. Se han abierto multiples opciones, pero desgraciadamente
las mas simples no estan a la altura de lo que estd en juego y las mas
poderosas son politicamente dificiles de poner en marcha.
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