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EL PACTO DE ESTABILIDAD Y CRECIMIENTO QUE
MARGEN PARA UNA GESTION MACROECONOMICA EN
EUROPA?

ALVAREZ PERALTA, Ignacio "

Resumen

El objetivo del presente articulo no es el de analizar las grandes lineas
de la politica econdmica europea, sino el de situar el marco en el que
se desarrolla dicha gestion, de cara a delimitar el posible margen para
una politica macroeconémica independiente en Europa asi como las
consecuencias de dicho marco sobre el crecimiento econdmico. En
este sentido, se repasan dos fendmenos que condicionan sobremanera
las posibilidades actuales de la politica macroeconémica europea. Por
un lado, la tremenda influencia que la liberalizacion econémica y
financiera ha otorgado a los mercados internacionales de capitales
para imponer sus objetivos. Por otro lado, se repasan los grandes
desequilibrios comerciales y financieros existentes entre Europa y
EE.UU. EIl andlisis de dichos desequilibrios de balanza de pagos
arroja conclusiones interesantes con relacion a la capacidad de la
economia norteamericana para trasladar crecientemente sus crisis
hacia el viejo continente. Ambos fenémenos nos permiten precisar
mejor el marco actual de la politica econdémica en Europa, al tiempo
que este analisis sitla las bases para comprender en su correcta
dimension la reciente flexibilizacién del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento.

Palabras clave: Pacto de Estabilidad y Crecimiento, financiarizacion,
neoliberalismo, politicas macroeconémicas, Unién Europea.

Abstract

The objective of the present article is not to analyze the main lines of
the European economic policy, but the one of locating the frame in
which is developed this policy, in order to set up the possible margin
for an independent macroeconomic policy in Europe as well as the
consequences of this frame on the economic growth. In this sense, two
phenomena that excessively condition the present possibilities of the
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European macroeconomic policy are reviewed. On the one hand, the
tremendous influence that the economic and financial liberalization
has granted to the international capital markets to impose its
objectives. On the other hand, we also analyze the commercial and
financial imbalances that exist between Europe and the USA. The
analysis of the balance of payments shows interesting conclusions in
relation to the capacity of the USA economy to increasingly transfer
its crises towards the Old Continent. Understanding both phenomena
allow us to better define the present frame of the European economic
policy, at the same time that this analysis establishes the bases to
understand in their correct dimension the recent relaxation of the
Stability and Growth Pact.

Key words: Stability and Growth Pact, financialization,
neoliberalism, macroeconomic policy, European Union.

JEL: F02, F30, F42

1.- Introduccion

El Consejo Europeo celebrado en Bruselas durante el 22 y 23 de
marzo de 2005 aprobo por unanimidad la reforma del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento. Esta reforma ha supuesto un punto y
seguido en el enfrentamiento institucional entre la Comision Europea
y el Consejo (Ecofin) al que hemos asistido durante estos Ultimos
afios.

Dicho enfrentamiento institucional ha sido ocasionado por el
reiterado incumplimiento del Pacto de Estabilidad y Crecimiento por
parte de Francia y Alemania, superando ambas economias la barrera
del 3% del déficit fiscal durante 2002, 2003 y 2004. A dicho
incumplimiento se han incorporado también Italia, Grecia y Portugal
durante 2003-2004.

Las acuciantes divergencias que ambas instituciones europeas
mantenian en cuanto al calendario de sanciones establecido por el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC), asi como en cuanto a la
interpretacién del contenido de dicho pacto, impedian prolongar en el
tiempo dicha situacion de vacio institucional.

Ahora bien, lo que resulta ciertamente paradojico, al menos a
primera vista, es que hayan sido precisamente los gobiernos francés
y aleman —aquellos que mas duramente exigieron una interpretacion
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ortodoxa del PEC a mediados de los afios noventa— los que hayan
violado dicho acuerdo, para posteriormente exigir su flexibilizacion.
¢Cémo se puede entender tal posicion? ;De donde nace el déficit
publico de estos paises durante estos afios? ¢Qué reforma del PEC
han sido capaces de imponer estos gobiernos al resto de la Union y
por qué?

A lo largo de las siguientes lineas trataremos de ir respondiendo a
éstos interrogantes, para abordar, en definitiva, el objetivo central del
articulo: situar el margen existente hoy dia en la Union Europea para
una gestion macroecondmica auténoma y las consecuencias que ello
tiene sobre el crecimiento econdémico. El analisis que aqui nos
proponemos por tanto, no es el relativo a un estudio en profundidad
de la politica macroeconémica europea, sino mas bien el referido a
los mérgenes de que dispone en la actualidad dicha gestién, asi como
los vinculos que dichos méargenes tienen con el PEC.

No es posible entender en toda su dimension el marco
actualmente existente para la politica macroeconémica en Europa vy,
por tanto, la evolucion de la crisis del PEC, si no se atiende a dos
fendmenos clave: el papel que juega la creciente financiarizacion de
la economia europea y las relaciones existentes con la economia
norteamericana. Estos dos fendmenos resultan fundamentales en la
medida en que moldean, definen y determinan dicho marco de
gestion, si bien, obviamente, dichos fenémenos no explican ni mucho
menos el conjunto de acontecimientos vividos en torno a la fijacion y
posterior cuestionamiento del PEC.

Procederemos por tanto a analizar con cierto detenimiento ambos
fendmenos (apartados 2 y 3 respectivamente) dada su importancia
para explicar nuestro objeto de estudio, aunque esto suponga hasta
cierto punto dilatar el analisis de las causas e implicaciones de la
reforma del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (apartado 4).

La hipétesis de partida de este trabajo es que dicha reforma del
PEC no parece poder entenderse como un intento por desarrollar
nuevamente politicas decididamente keynesianas en Europa. Al
contrario, dicha flexibilizacion, como trataremos de ilustrar, se situa
en la perspectiva de avanzar en los procesos de liberalizacion y
reformas estructurales marcados por la Agenda de Lisboa.
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2.- El origen del PEC: neoliberalismo y capital financiero.

2.1.- Crisis de rentabilidad y politicas neoliberales. EI PEC
constituye una decision clave de politica econémica adoptada por los
gobiernos de la Unidon Europea en un contexto econémico
determinado, que no es otro que el relativo al despliegue
generalizado de las politicas neoliberales por parte de los gobiernos
de la OCDE. Situar correctamente las coordenadas teoricas e
interpretativas de lo que histéricamente han supuesto las reformas
neoliberales en Europa, resulta clave para aproximarnos al sentido
altimo del PEC.

Estas reformas neoliberales, ante los crecientes problemas de
valorizacion que presentaba el capital desde finales de los afios
sesenta, se impusieron como salida a la crisis de rentabilidad de los
paises de la OCDE. Las medidas econémicas adoptadas han sido
plenamente coherentes con la situacion: dados los efectos de
“crowding-out” que la actividad del Estado tenia con relacion a la
inversion privada en ciertos sectores, éste debia abandonar
progresivamente numerosos espacios que venia ocupando.

Asi, la secuencia de privatizaciones, desregulaciones y apertura
externa en los distintos paises (Arrizabalo, 1997: 75-136 ; Onaran,
2005: 5-20), se impuso como conjunto de reformas estructurales que
precisaban las economias para volver a encontrar la senda de la
acumulacion y la rentabilidad. Con ello, la tasa de beneficio media
en Europa pas6 de un 12-14% entre 1975-1982, a valores similares
en la actualidad a los de los afios sesenta, superiores al 20%
(Duménil y Lévy, 2004: 24).

Ahora bien, la recuperacidon de la rentabilidad a partir de los afios
ochenta se ha producido de una forma ciertamente diferente —al
menos en Europa— a lo anunciado por los tedricos neoliberales. En
efecto, los procesos de privatizacion, desregulacion y apertura
externa de las diferentes economias nacionales han permitido una
recuperacion notable de los beneficios, pero dicha recuperacion de la
rentabilidad —a diferencia de periodos anteriores— no ha vuelto a
actuar como motor de la acumulacion de capital.

¢Coémo se puede entender, en términos econdémicos, que
produciéndose la recuperacion de la rentabilidad empresarial, ésta no
se haya traducido en mayores ritmos de acumulacion a escala
europea y mundial? La respuesta a esta pregunta exige analizar con
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mayor detenimiento la direccion que las politicas neoliberales le han
dado a la salida de la crisis de los afos setenta.

De entre los procesos de desregulacion y liberalizacion que las
politicas neoliberales han empujado destaca, con relacién a nuestro
objeto de estudio, la liberalizacion financiera.

La liberalizaciéon financiera ha sido un elemento central en el
proceso de salida de la crisis de los afios setenta. La ausencia de
condiciones de rentabilidad suficientes en el marco de la produccién
hizo que, desde finales de los afios sesenta, se desplazase una
creciente masa de capitales desde dicho &mbito hacia la esfera de las
finanzas (Chesnais, 1999: 19-29). Este intento del capital de
valorizarse crecientemente en el &mbito financiero (bajo la forma de
deudas concedidas a los paises subdesarrollados, surgimiento del
mercado de euroddlares, incipiente formacion de los mercados de
deuda publica...etc.), fue definitivamente permitido a partir de la
rapida liberalizacion financiera de los paises de la OCDE.

La llegada de la revolucién neoconservadora al poder a partir de
1979 y la eliminacién del “corsé keynesiano” que se habia
establecido sobre las finanzas en las décadas inmediatamente
posteriores a la Il Guerra Mundial, precipitaran el cambio.

Surge a partir de ahi una nueva logica financiera que permite toda
una reordenacién y ascenso del capital financiero a escala mundial.
Hay dos grandes ejes sobre los que se va a asentar esta nueva ldgica
financiera.

El primero, de tipo cuantitativo, es el relativo a la tremenda
explosion que tienen a partir de este momento los mercados
financieros internacionales (primero de divisas, luego de
obligaciones y finalmente de acciones vy titulos derivados). En 1.995
se movieron en el mercado de capitales 1,5 billones de dolares por
dia (OCDE, 2000). Los pagos derivados del comercio internacional
en bienes y servicios necesitaron solo 10.000 millones de dolares
diarios. Actualmente, en ocho horas, los mercados financieros
internacionales mueven el mismo volumen de riqueza que produce
Espafia durante un afio.

Los mercados financieros han alcanzado cifras que como vemos
desbordan las propias variables econdémicas fundamentales
(expresion de la riqueza real producida), como puedan ser el PIB, la
inversion, el comercio internacional o el nivel de reservas mundiales.
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De ello se deriva que en torno al 90-95% de los flujos actuales de
capital a escala internacional no respondan a movimientos
comerciales o de inversion, predominando los movimientos
especulativos.

Se ha ido produciendo con ello un “divorcio” creciente entre la
esfera de la produccion real y la esfera de las finanzas, de forma que
el dinamismo y crecimiento de la esfera financiera ha sido muy
superior al de la produccion (Chesnais y Plihon, 2003: 17-22). Asi,
por ejemplo, entre 1980 y 1992, mientras que la formacion bruta de
capital fijo del conjunto de los paises de la OCDE crecié al 2,3%
anual, el stock de activos financieros de estos paises lo hizo al 6,0%.
Entre 1990 y 1997, la FBCF pasé a crecer a casi un 3% anual para
los paises de la OCDE, mientras que el stock de activos financieros
lo hizo al 11% anual (OCDE, 2000).

Pero hay un segundo eje —de tipo cualitativo— con relacion a la
reorganizacion del capital financiero a escala internacional a lo largo
de estas Gltimas décadas al que también debemos atender. Este es el
paso de unas finanzas bancarias a unas finanzas de mercado
(Aglietta, 2005: 9-36 ; De Boissieu, 2004: 3-31 ; Blommesteinm,
Jeffers, Pastré y Pontbrian, 2005: 5-45). Este proceso de
desintermediacion financiera ha permitido que sean hoy los llamados
inversores institucionales (fondos de inversion, fondos de pensiones
y compafiias de seguros) quienes agrupen al capital financiero bajo
un nuevo estatuto institucional. Tan s6lo entre 1992 y 2000, los
activos financieros detentados por estos inversores institucionales
han pasado del 133,3% al 197,7% del PIB en EE.UU., del 115,2% al
229,0% en el Reino Unido, del 60,6% al 133,8% en Francia y del
33,8% al 80,8% en Alemania (OECD, 2004).

2.2.-Nueva fase de crecimiento en la Europa continental.Este
intento de salida de la crisis —via politicas neoliberales— ha situado a
la esfera financiera en el centro de la l6gica econémica europea. De
hecho, las finanzas han operado a lo largo de este proceso como
verdadera palanca de recomposicion, no s6lo de las principales
relaciones econdmicas en el continente, sino también de las
relaciones sociales.

Es ahora cuando estamos en disposicién de matizar algo mas el
contexto en el que surge el PEC y la razén por la cual las grandes
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economias de la Europa continental', a pesar de que se haya
relanzado nuevamente la tasa de rentabilidad empresarial, no
terminan de crecer.

En el contexto de finales de los afios setenta, con estancamiento
productivo, alto desempleo, elevada inflacion y crecientes déficit
fiscales, la recuperacion de las condiciones de rentabilidad recayeron
sobre un movimiento de dos tiempos (Duménil y Lévy, 2004: 44-50
y 69-78): mientras que, por un lado, se procedia a una fuerte subida
de los tipos de interés reales, por otro se procedia a un progresivo
retroceso de las conquistas laborales y sociales. Ademas, este
movimiento se vio acompafiado de la ya mencionada eliminacion del
“corsé keynesiano” y, con ello, del impedimento para una
rentabilizacion méas inmediata del capital en la esfera financiera.

Estos dos instrumentos sobre los que se ha apoyado el intento de
salida de la crisis —“golpe de estado” de los tipos de interés y
reorganizacion del capital financiero en torno a los inversores
institucionales— han tenido para el continente europeo importantes
consecuencias en términos de politica econémica (ademéas de
durisimos efectos sobre el salario, el empleo y las diferentes
conquistas laborales y sociales).

Las condiciones econdmicas que exigen los inversores
institucionales y financieros para mantener su rentabilidad van a
pasar fundamentalmente por tres planos, con mayor 0 menor
importancia relativa de cada uno de ellos segin el momento: tipos
de interés reales positivos (y, a poder ser, elevados), creciente
porcentaje del beneficio empresarial distribuido bajo la forma de
dividendos y cotizaciones bursétiles en alza. Estas exigencias son
precisamente las que estan en el origen de la situacion antes descrita:
si bien es cierto que la rentabilidad (financiera) se ha recuperado,
también lo es que la tasa de beneficio retenido por las empresas
francesas y alemanas no lo ha hecho, desde luego, en la misma
medida, repercutiendo esto sobre una débil tasa de acumulacion de

! Es importante no olvidar que Europa no constituye una entidad econdmica
homogénea, haciendo gala de situaciones y casos ciertamente diferentes.
Centraremos nuestro analisis a lo largo de este texto en las grandes
economias continentales (fundamentalmente Francia, Alemania e ltalia).
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capital. Valga como ejemplo el siguiente grafico de la economia
francesa:

Gréfico 1: Tasa de beneficio antes de intereses y dividendos, tasa de
beneficio retenido después de estos pagos, tasa de acumulacion de
capital.
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(a) La tasa de beneficio antes del pago de intereses y dividendos se calcula como
la division entre el excedente bruto de explotacion y el stock de capital neto.

(b) La tasa de beneficio retenido se calcula como la division entre el excedente
bruto de explotacion menos los intereses y dividendos pagados por las sociedades
no financieras, y el stock de capital neto

(c) La tasa de acumulacion se define, siguiendo a Dumenil y Levy (2004: 25),
como la tasa de crecimiento del stock de capital fijo bruto.

Fuente: elaboracion propia a partir de Cuentas Nacionales - Base 2000, INSEE

Se puede intuir como son, por tanto, las propias condiciones de
rentabilidad exigidas por un capital crecientemente financiarizado
tras la crisis, las que se sitlan en el origen mismo de los problemas
estructurales de acumulacién que tiene el continente desde hace
varias décadas. Pero ademas, el mantenimiento de estas condiciones
de rentabilidad exige de los gobiernos europeos unas condiciones
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tales que no se produzcan los temidos “castigos” de los mercados
financieros internacionales.

Entre las condiciones de politica econdmica que los mercados
financieros internacionales vienen exigiendo a los gobiernos a lo
largo de los dltimos afios —ante la amenaza permanente de salida de
capitales del pais—, destacan basicamente cuatro: un déficit fiscal y
una deuda publica contenidas, una reducida inflaciéon y un tipo de
cambio estable y, a ser posible, apreciado. Los gobiernos europeos
no han sido ajenos a este proceso, y se han ido viendo
crecientemente empujados a cumplir dichas condiciones de
rentabilidad (buen ejemplo de ello lo constituyen los ataques
especulativos de 1992-93 contra algunas monedas europeas en el
seno del SME).

Tabla 1: Evolucioén de las finanzas publicas en la Zona Euro,1980-2003.

1980 1990 1995 2003
Déficit publico -3,4 -4,3 -4.9 -2,5
(% del PIB)
Endeudamiento 34,7 58,3 73,2 70
publico
(% del PIB)
Pago de intereses 2,6 49 5,6 3,6
(% del PIB)

Fuente : Eurostat (2005)

Estas condiciones monetarias y fiscales que los gobiernos
europeos se han visto obligados a cumplir en aras de la rentabilidad
financiera, han repercutido a su vez sobre la propia dinamica
productiva. De este modo, a las rigideces establecidas por la
transferencia de recursos desde la economia real hacia las finanzas
(via deuda publica, tipos de interés, dividendos, recompra de
acciones, desintermediacion en las estructuras de financiacion
empresarial...etc.), se suman también las condiciones exigidas por los
mercados financieros para el mantenimiento de la rentabilidad,
repercutiendo todo ello en la formacién de un determinado esquema
de funcionamiento macroeconémico en el que la evolucion de las
variables reales (produccion, inversion, empleo, salarios, etc.)
guedan subordinadas en dltima instancia a las necesidades de
valorizacion financiera del capital.
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Tabla 2: Crecimiento econémico, productividad y salario real
(tasas de crecimiento anual medio en %)

1960-73 | 1973-79 | 1979-89 | 1989-98
Crecimiento PIB 4.4 2,4 1,8 3,1
Alemania | Productividad 4,0 2,7 1,4 2,7
Salario real 55 2,8 1,2 1,2
Crecimiento PIB 5,4 2,8 2,3 1,7
Francia | Productividad 47 2,5 2,1 15
Salario real 4.4 3,2 11 1,2
Crecimiento PIB 53 3,6 2,4 14
Italia Productividad 5,7 2,7 2,0 1,8
Salario real 6,6 3,5 11 0,5

Fuente: OECD (2000)

Particularmente interesante en este sentido resultan los analisis
que sitdan en la financiarizacién y el cortoplacismo de las estrategias
empresariales la caida de los gastos en 1+D, y con ello los menores
ritmos de crecimiento de la productividad (Betbéze, 2005: 48-49 ;
Betbéze, 2003: 75-107).

En la medida en que la variable de ajuste del engranaje neoliberal
ha sido el blogueo del salario real (pasandose a un ritmo de
crecimiento salarial netamente inferior al de la productividad, como
podemos ver en la tabla 2), se ha cortocircuitado también la demanda
por el lado del consumo privado. Y, finalmente, en tanto en cuanto
las condiciones de rentabilidad de los mercados financieros
totalmente liberalizados descansan sobre la ausencia de inflacidn,
reducidos déficit fiscales y control del endeudamiento publico total,
la politica econdémica ha reforzado dicha ldgica.

2.3- El eje central de la politica econémica europea en la fase
neoliberal: el PEC. Es en este contexto econémico, de
consolidacion de un determinado esquema de crecimiento precario y
subordinado a la légica financiera, en el que hay que enmarcar el
origen del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

El camino hacia la instauracién del PEC como eje central de la
politica econémica europea se inicidé con el Tratado de Maastricht,
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que establecia los criterios de convergencia nominal de cara a la
creacion de la Union Econdémica y Monetaria (Ruesga, 2004: 334-
335). El objetivo era alcanzar la integracion monetaria de un
conjunto de paises europeos en torno a la moneda Unica, pero debia
acometerse previamente una estabilidad monetaria lo més intensa
posible: inflacién y tipos de interés inferiores en un 2% a la media de
los tres paises con menores tasas, déficit publico inferior al 3% del
PIB y deuda publica por debajo del 60% (aunque este Gltimo criterio
posteriormente se relajaria). Paralelamente a esto, se establecia un
Banco Central Europeo independiente —es decir, al margen de la
influencia de los gobiernos democraticamente elegidos— con el Gnico
objetivo de mantener la inflacion por debajo del 2% una vez se
inaugurara la Union Econdémica y Monetaria y comenzase la
andadura de la moneda Unica.

Blindadas las posibles “derivas discrecionales” de la politica
monetaria del conjunto de los gobiernos europeos, quedaba no
obstante un claro problema por resolver: en una unioén econémica y
monetaria que comparte una moneda Unica, presenta una unica
politica monetaria y cambiaria controlada por un organismo
independiente, pero tiene diferentes gobiernos que siguen manejando
aun la politica fiscal, se abre la puerta a los comportamientos de tipo
“usuario gratuito” no penalizados por los mercados financieros.

En efecto, “el papel sancionador que juegan los mercados
financieros (reflejado en los diferenciales de rendimiento de la deuda
publica) una vez que ha desaparecido el riesgo de cambio en el area
del euro, es mucho menor y por tanto, la credibilidad del euro no se
va a ver tan afectada a corto plazo por el comportamiento
presupuestario expansivo de alguno o algunos de los paises del area,
como lo estuvo en el periodo previo a la tercera fase de la UEM”
(Calvo, 2004: 312). Frente a esta dificultad instrumental ante la que
podrian llegar a encontrarse los mercados financieros, y para evitar
de antemano cualquier tipo de deriva keynesiana, se optd por una
formulacion que garantizase, con rango de ley, la continuidad del
corsé fiscal que habia impuesto el Tratado de Maastricht.

Tal y como sefiala Jean Pisani-Ferry, “la verdadera amenaza para
una unién monetaria es la deriva de las finanzas publicas hacia un
endeudamiento insostenible. El Pacto tiene como razon de ser el
tratar la externalidad correspondiente, aquella segun la cual un pais
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sobreendeudado presiona a sus socios, obligando al banco central a
elegir entre la monetizacion o la crisis financiera” (Pisan-Ferry,
2005: 10).

El Consejo Europeo de Amsterdam de 1997, y bajo las presiones
de Francia y Alemania ante el supuesto miedo de que los estados
mediterraneos pudieran en un futuro tener comportamientos de
“usuario gratuito”, adoptara el acuerdo que establece el PEC. Se
fijaba con ello la obligatoriedad legal de una cuentas publicas
proximas al equilibrio fiscal y, en caso de que existiese un déficit
superior al 3% del PIB, se ejecutarian las sanciones correspondientes
(que podrian llegar a ser del 0,5% del PIB). Con ello, la Union
Europea se garantizaba para si misma lo que ni siquiera el FMI habia
conseguido imponer en los casos mas “exitosos” de ajuste estructural
en las economias subdesarrolladas: una prohibicién legal del uso
expansivo de la politica monetaria o fiscal (el deseo més preciado de
los mercados financieros internacionales).

Aunque la comparacién pudiera parecer forzada a primera vista,
en realidad el debate tedrico planteado en torno al PEC no dista tanto
del debate tedrico relativo a las politicas de ajuste estructural
aplicadas por el FMI en los paises subdesarrollados (con la
sorprendente excepcién de que, en este caso, hablamos de un
conjunto de potencias econdmicas occidentales). Asi, en Gltima
instancia, el PEC venia a garantizar, bajo la enorme presion de los
mercados financieros internacionales, las condiciones de rentabilidad
en las cuales se debia desenvolver el desarrollo econémico europeo
del nuevo siglo XXI: finanzas publicas equilibradas, inflacion
reducida, y tipo de cambio estable y a ser posible apreciado. Y con
ello también, venia a reforzar las propias consecuencias negativas de
la debilidad del crecimiento.

Esta logica de crecimiento débil, creciente financiarizacion y
ajuste monetario permanente, dibuja uno de los aspectos centrales a
los que se ve confrontada la politica economica europea. EI margen
para una politica econdmica autdnoma en Europa, ante la capacidad
de sancién que tienen los mercados financieros liberalizados, se ha
estrechado ciertamente mucho (por no decir totalmente). No
obstante, es bien cierto que éste no es un fendmeno propiamente
europeo. La ldgica del ajuste monetario permanente cobra
obviamente otras dimensiones en la periferia de la economia
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mundial®. El control del capital financiero se ejerce a escala mundial,
pero la forma y las consecuencias de dicho control sobre las
diferentes economias son claramente diferentes, en funcion de la
posicién jerarquica que ocupen éstas en el contexto internacional’.
Esta reflexion acerca de la jerarquizacion de las diferentes economias
nacionales no esta al margen del andlisis del marco de politica
econdmica en Europa, en la medida en que nos lleva a afrontar la
segunda gran arista que define dicho marco: las relaciones
economicas entre Europa y EE.UU.

3.- Gestion macroecondmica de la crisis y transferencia de
desequilibrios hacia la UE.

3.1- Grandes desequilibrios macroeconomicos internacionales:
las relaciones EE.UU.-UE. Si bien es cierto que el contexto
econdmico generado por las politicas neoliberales parece haber
situado desde los afios ochenta a la Europa continental en una
situacion de estancamiento productivo e incapacidad de practicar
politicas macroecondmicas expansivas, ho podemos decir o mismo
para el caso de la economia norteamericana.

De hecho, en la economia norteamericana la situacion derivada de
la liberalizacion econdmica y financiera parece ser ciertamente la
contraria. Entre 1990-2000, la tasa de inversion fija creci6 a un ritmo
muy elevado, superior al 8% anual, de forma que la tasa de
acumulacion (inversion/stock de capital) entre 1991-97 paso del 8,2
% al 11.1% (Palazuelos, 2000: 318). Esta fuerte recuperacién de la
inversion empresarial propicio a su vez un notable crecimiento de la
productividad econdmica, siendo éste del 2,3% anual entre 1995-
2000, frente al 1,3% de la zona euro para ese mismo periodo (OCDE,
2004).

Ademas, este crecimiento de la productividad —y a diferencia de
lo que sucede en Europa— no se tradujo en menores ritmos de
creacion de empleo. Mé&s bien al contrario, el fuerte ritmo de

2'\/éase en este sentido el trabajo de Medialdea (2004)

® La forma y las consecuencias de dicho control dependen légicamente
también de otros factores, como puedan ser las distintas estructuras
econodmicas nacionales, los diferenciales de rentabilidad o las diferentes
situaciones politicas y sociales.
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creacion de empleo de la “job machine” (gran parte de ellos de muy
mala calidad), permitio que la tasa de desempleo norteamericana se
situase en el 4,6% entre 1995-2000, frente al 9,9% de la zona euro
(OCDE, 2004).

Finalmente, este fuerte ritmo de creacidon de empleo, junto con la
notable caida de la tasa de ahorro de los hogares norteamericanos (y
a pesar de la congelacién salarial que impera en el pais desde 1980),
permitié que el consumo interno volviese a actuar como motor de la
economia, creciendo éste al 4,3% anual entre 1995-2000 y
contabilizando el 73% del incremento del PIB durante este periodo
(Brenner, 2002: 212).

Ahora bien, ¢por qué en EE.UU. la recuperacion de la
rentabilidad empresarial como consecuencia de la aplicacion de las
politicas neoliberales ha permitido relanzar la acumulacion y en
Europa no? ¢Qué traduccién tiene esto en términos de politica
econdmica para Europa?

Una variable clave para entender el notable crecimiento
econdémico de los EE.UU. entre 1990 y 2001, es el tremendo
endeudamiento exterior de la economia norteamericana. Con un
enorme déficit comercial, superior al 4% del PIB poco antes de la
crisis de 2001, la economia norteamericana precisaba de entradas de
2.000 millones de délares por dia habil para sostener dicho déficit
(Bureau of Economic Advisors, 2003). Esta afluencia masiva de
capitales financieros a Wall Street contribuy6 a alimentar la euforia
bursétil de los afios noventa, inflando las cotizaciones al tiempo que
garantizaba condiciones sumamente ventajosas de financiacion a los
hogares y empresas norteamericanas.

Esta configuracion del crecimiento norteamericano ilustra
claramente el componente jerarquico que presenta el proceso de
mundializacion financiera: mientras que la financiarizacion de la
I6gica econdmica europea lleva a un estancamiento creciente del
crecimiento econdmico, el mismo proceso tiene como consecuencia
una fuerte financiacion de la acumulacidon norteamericana. En este
sentido, resulta paraddjico comparar el diferencial ahorro-inversién
entre EE.UU. y Europa, tal y como podemos ver en la tabla 3: desde
hace varias décadas, Europa financia el déficit comercial
norteamericano y, cada vez mas, su crecimiento econdmico,
cubriendo asi su menor tasa de ahorro.
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Tabla 3 : Tasa de ahorro y de inversién (% del PIB)

1961- | 1971- | 1981- | 1991- | 1997- | 2000-

70 80 90 96 99 03
Alemania | Ahorro | 27,3 | 23,7 | 21,6 | 21,1 | 21,6 | 22,0
Inversion | 26,6 | 23,0 | 18,9 | 219 | 21,7 | 19,6
Francia | Ahorro | 275 | 25,4 | 20,2 | 19,4 | 20,7 | 21,5
Inversion | 26,7 | 25,2 | 20,9 | 18,9 | 18,6 | 19,7
Japon Ahorro | 359 | 344 | 319 | 32,6 | 31,0 | 26,3
Inversion | 36,4 | 33,8 | 29,6 | 30,0 | 28,2 | 25,0
EE.UU. Ahorro | 19,8 | 19,5 | 17,1 | 15,3 | 17,0 | 15,2
Inversién | 18,8 | 19,3 | 19,1 | 19,3 | 21,3 | 19,1

Fuente: OECD (2004).

Ademas, como podemos ver en el gréfico siguiente (grafico 2), es
interesante observar las relaciones de entradas y salidas de inversion
extranjera directa entre EE.UU. y Europa. Las entradas de IED

europeas en

la economia norteamericana son notablemente

superiores a las entradas de IED norteamericanas en Europa. Esta
diferencia con respecto a Europa ha experimentado un fuerte

crecimiento en los Gltimos afios.

Gréfico 2: Inversiones extranjeras directas entre la UE-EE.UU.
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¢Coémo entender que economias que tienen una tasa de
crecimiento tan limitada como las europeas, presenten amplias
diferencias entre ahorro e inversion, que a su vez son “exportadas”
hacia Wall Street? La respuesta estd —entre otros factores— en el
papel que sigue jugando el délar como moneda internacional de
reserva.

En la medida en que el dolar sigue siendo la principal moneda
internacional de reserva, los bancos centrales nacionales, los
inversores internacionales, las transacciones comerciales, el reciclaje
de petrododlares, etc, siguen sirviéndose de dicha moneda como
vehiculo para su actividad econdémica. Esta masiva utilizacién
permite que la Reserva Federal norteamericana y el Departamento
del Tesoro lleven a cabo una politica monetaria y fiscal ampliamente
discrecional, limitada exclusivamente por la capacidad de seguir
conservando el privilegio de acufiar la moneda internacional de
reserva. Y va a ser precisamente esta facultad la que va a permitir a
EE.UU. “exportar” sus desequilibrios macroeconémicos al exterior
(particularmente a Europa y Japén).

A lo largo de las Gltimas décadas, EE.UU. ha ido mostrando de
forma progresiva su capacidad de alterar discrecionalmente su
politica cambiaria, fiscal y monetaria, de forma que, jugando con
importantes deficit fiscales y exteriores, pudiese seguir activando la
acumulacion de capital y la creacién de empleo. Por decirlo de una
manera mas grafica: EE.UU. es, en el contexto de la mundializacion
financiera, la Unica economia del mundo que puede permitirse sin
coste alguno -y gracias al papel hegemdnico del doélar— politicas
keynesianas 'y, con ello, exportar sus desequilibrios
macroecondmicos y sus recesiones hacia el exterior.

El analisis del esquema de funcionamiento macroeconoémico
norteamericano nos permite entender no s6lo la capacidad de
EE.UU. de desplazar hacia el exterior sus desequilibrios econémicos,
sino que, hasta cierto punto, también nos permite entender las
condiciones que impiden de facto a Europa practicar una politica
econdmica decididamente anticiclica.

3.2- Crisis y transferencia de desequilibrios macroeconémicos
hacia Europa. El espejismo de la “nueva economia” comenzaba a
ser cuestionado ya en 1997-98. En ese momento, el proceso de
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sobreinversion ocurrido desde 1991 (Palazuelos, 2000: 318)
comenzé a traducirse en una caida de la rentabilidad empresarial.
Finalmente, la constatacion por parte de los inversores bursétiles de
la diferencia entre cotizaciones y “fundamentals” empresariales llevo
al hundimiento de Wall Street del afio 2001. A partir de ahi, la crisis
se profundizé y se extendio en Europa.

Ahora bien, en este contexto de crisis econémica, no todas las
economias se enfrentan a idénticas consecuencias de politica
econdmica. La capacidad de los EE.UU. para desplazar hacia el
exterior los costes de sus desequilibrios macroeconémicos, ha
llevado a la economia norteamericana a una temprana —aungue
todavia fragil- recuperacion econdémica, mientras que paralelamente
ha profundizado el estancamiento europeo. Este fendmeno seré clave
para entender la reforma del PEC de marzo de 2005.

Gréfico 3: Entradas de capital en EE.UU. (% del PIB)

O Flujos de capital entrante publico % PIB O Flujos de capital entrante privado % PIB

Fuente: US Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis.

21



Estudios Econdmicos de Desarrollo Internacional Vol.6-2(2006)

Acabamos de sefialar como el esquema de crecimiento de la
economia norteamericana durante los afios noventa tuvo como piedra
angular la llegada masiva de financiacion exterior. La crisis bursatil
de 2001 abria un riesgo nada despreciable para la economia
norteamericana: la salida de capitales del pais —que se produjo
durante 2001 y 2002- podia forzar, junto con los importantes déficit
fiscal y de balanza de pagos, una caida descontrolada del délar, lo
que habria depreciado las posiciones de los inversores extranjeros en
Wall Street y habria retroalimentado la propia salida de capitales, el
aterrizaje del dolar, y la crisis de la economia norteamericana.

Sin embargo, y tal y como podemos ver en el grafico superior
(gréfico 3), este proceso fue atajado rapidamente en 2003. El papel
que han jugado la politica militar exterior asi como el control
geoestratégico del reciclaje internacional de las rentas del petréleo en
el apuntalamiento de Wall Street como plaza financiera hegemonica,
ha sido ciertamente notable (Alvarez, 2004: 95-113). Igualmente, los
acuerdos politicos para que los bancos centrales asiaticos comprasen
ddlares (tal y como se ve en el grafico 3, con una mayor entrada de
flujos oficiales a partir de 2002) han colaborado en dicho objetivo.
Este apuntalamiento del délar ha permitido que la administracion
Bush se haya embarcado en una significativa “huida hacia adelante”
para salir de la crisis: el gasto publico en armamento se ha disparado
(llevando el déficit fiscal hasta el 5% del PIB), el déficit por cuenta
corriente ha seguido creciendo hasta casi el 6% del PIB y los tipos de
interés reales han llegado a ser negativos, mientras que la posicién
financiera neta de los EE.UU. en el exterior ha seguido
deteriorandose sustancialmente.

La administracion Bush ha recurrido asi a un relanzamiento de la
economia a partir de una bateria de medidas tipicamente keynesianas
(incluyendo importantes recortes fiscales a las rentas del capital), atn
a costa de profundizar los ya de por si precarios desequilibrios
macroecondmicos norteamericanos. Y sin embargo, los mercados
financieros internacionales no sélo no parecen castigar dicha politica
deshaciendo sus posiciones y desplazandose hacia otras economias,
sino, mas bien al contrario, la certifican en la medida en que ésta
garantiza en ultima instancia la posicion de Wall Street. La clave de
esta aparente contradiccion radica una vez mas en el papel
internacional que juega el ddlar.
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Tabla 4: Principales indicadores macroeconémicos EE.UU.

199 | 199 | 199 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
PIB (% anual) 37|45 | 42 | 44 | 37 0,5 2,2 31 | 43
Inversién fija (%0 anual) | --- | 80 | 91| 82| 61 | -23 | -23 | 39 -
Déficit Fiscal (%PIB) -221-08104 09| 16 | -02 | -33 | -49 | -46
Déficit cuenta corriente | -15|-16 | -24 | -32 | -42 | -38 | -45 | -48 | -58
(%P1B)
Consumo Publico - |18 |16 | 31 | 1,7 2,8 3,6 3,8
(Yoanual)
Inversion fija publica(% | - | 22 | 35 | 75| 36 | 25 | 51 1,4 ---
anual)

Tipos de interés (%, real) | 2,1 | 28 | 33 | 25 | 25 0,6 00 | -1,2

Fuente : FMI (2005)

El dolar se ha depreciado casi un 60% respecto del euro entre el
afio 2000 y el 2005, sin gque se haya producido ningin cambio de
tendencia hasta el impacto del “No” en los referéndum francés y
holandés a la Constitucion Europea. Esta fuerte depreciacion ha
permitido relanzar las exportaciones norteamericanas frente a sus
competidores europeos, al tiempo que proseguia la financiacién
externa de la economia (transformando en sostenible un déficit que
no lo seria en el caso de cualquier otro pais). Asi, el dolar ha
permitido en dltima instancia la cuadratura del circulo en la
economia norteamericana: en la medida en que la hegemonia politica
y militar de los EE.UU. siguen avalando al délar como moneda
internacional de reserva y a Wall Street como plaza financiera de
referencia y resguardo en momentos de crisis, la depreciacion, los
bajos tipos de interés reales y los fuertes desequilibrios externos, no
son impedimentos para que prosiga la afluencia masiva de fondos
hacia la economia norteamericana®. Una vez mas, el ddlar permite

* No obstante, y pese a la innegable capacidad econémica, politica y militar
norteamericana para garantizar esta situacion, son numerosos los
organismos internacionales que alertan acerca del riesgo de un fuerte ajuste
de estos desequilibrios. Recientemente el informe World Economic
Situation and Prospects 2006, publicado por Naciones Unidas, consideraba
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desplazar la crisis hacia el exterior, haciendo que sean otros blogues
econdmicos (entre ellos Europa) los que soporten el peso del
estancamiento. Este fendmeno, que no es nuevo en el curso de las
Gltimas décadas, reduce notablemente la capacidad europea de
desarrollar una politica macroecondémica auténoma, en la medida en
que parece que en la economia mundial actual, caracterizada por la
enorme influencia de los mercados financieros liberalizados, sélo la
potencia hegemdnica —lugar de resguardo del capital financiero
internacional- no es castigada cuando desarrolla politicas
decididamente keynesianas.

4.- El cuestionamiento del PEC y las causas de su reforma

La crisis econdmica que se abre en 2001 con el hundimiento de
las principales bolsas internacionales, refuerza como hemos visto el
mecanismo de transferencia de los desequilibrios norteamericanos
hacia Europa, ahogando alin mas los escasos margenes de politica
econdmica del continente. Esto se traduce en una mayor repercusion
de la crisis econémica en el continente, con sus tres principales
motores economicos —Francia, Alemania e Italia— virtualmente
estancados. Es en este contexto en donde comienzan a surgir
importantes criticas y replanteamientos del PEC en el ambito
europeo, paralelamente al propio deterioro de las cuentas publicas
del viejo continente.

Mientras que la administracién norteamericana ha llevado el
déficit publico hasta el 5% del PIB, ha rebajado los tipos de interés
reales hasta ser negativos y ha dejado depreciarse fuertemente el
ddlar para dopar las exportaciones, la zona euro no sélo ha cargado
con los desequilibrios norteamericanos (financiando los déficit
gemelos de EE.UU.), sino que ha visto como su politica econdmica
se encontraba formalmente atada de pies y manos por el PEC y el
BCE, viéndose limitada para reaccionar frente a la crisis de 2001.

La llegada del ciclo recesivo y el debate abierto en torno al uso
discrecional de la politica fiscal en el marco del PEC, ha llevado a
numerosos autores a recuperar nuevamente la hipétesis de Mundell
sobre “shocks asimétricos” como forma de avanzar en una necesaria

que “un ajuste desordenado de los desequilibrios mundiales presenta un
peligro evidente e inminente”, www.un.org/esa/policy/wess/wesp.html
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reforma del PEC: “dado que la Unién Monetaria que realmente
existe no constituye una situacion de integracion monetaria 6ptima,
es bastante previsible que ante la aparicion de “shocks externos” con
la imposibilidad de utilizar el tipo de cambio como mecanismo de
ajuste, si se anula la posibilidad de actuacion de la politica fiscal, los
shocks se trasladaran de una manera mas o menos inmediata a
elementos importantes de la calidad de vida, lldmense niveles de
empleo o niveles salariales” (Ruesga, 2004: 342) °.

Tabla 5 : Crecimiento econémico del PIB (cambio % anual)

1996 | 1997|1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

Alemania| 08 | 1,4 | 20 | 20|29 |08 | 0,2 |-0,1| 1,2

Francia | 1,1 | 19 |34 313821 11|05 21

Italia 1118 15|17 30|18 |04 03|15

Fuente : INSEE (2005) ; FMI (2005) y (2006)

No muy diferentes han sido las argumentaciones publicas
esgrimidas por los gobiernos alemén y francés para presionar a la
Comisidn por una reforma del PEC: Europa necesita disponer de una
politica fiscal para crecer. Asi, y ante los importantes déficit fiscales
en los que ha incurrido Francia y Alemania desde 2002-2003, e Italia
ya en 2004, la politica de hechos consumados de estos gobiernos ha
terminado exigiendo la propia reforma del PEC.

No obstante, llegados a este punto, cabe hacerse la siguiente
pregunta: ;Que entidad tiene la reforma del PEC? (Es un
cuestionamiento radical del Pacto, o introduce tan so6lo ciertos
matices? ;Abre la puerta a un replanteamiento de la Iégica neoliberal
en Europa o descansa precisamente sobre dicha I6gica?

La reforma acometida en marzo de 2005, se basa en los siguientes
puntos: 1) Las medidas de reforma aprobadas daran libertad a los
Estados miembros para justificar aquellos factores que les llevaron a
superar un déficit pablico limitado al 3% del PIB, lo que les
permitird escapar a un proceso sancionador si logran convencer al
resto de los socios comunitarios. 2) La flexibilidad introducida en el
Pacto toma el nombre de "factores atenuantes", y se especifica en los
esfuerzos hechos por el pais en cuestion para la aplicacion de las

® \/éase en este sentido también Mazier (2005).
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reformas de Lisboa, las inversiones en 1+D, la sostenibilidad de la
deuda y la calidad de las finanzas publicas, pero también las
contribuciones a la cooperacion internacional y aquellas dirigidas al
propuesto comunitario y politicas europeas. 3) Se amplian los plazos
otorgados a los paises que no cumplan el limite del 3% del PIB de
déficit pablico para la correccion de sus cuentas, de modo que si
hasta ahora un pais debia volver a situarse por debajo de este
porcentaje en tres o cuatro afios, ahora tendrd 5 afios. Alemania
tendr& entonces hasta 2007 para cumplir los objetivos establecidos.
4) A pesar de los elementos introducidos para suavizar el
procedimiento, un Estado miembro s6lo podrd escapar a las
sanciones si su déficit excesivo es "temporal y cercano al valor de
referencia” del 3%. 5) La nueva politica de control presupuestario
serd mas permisiva cuando la situacion econémica sea adversa. Si
antes solo contaba como eximente una reduccion del crecimiento del
2% anual, ahora un "crecimiento negativo" sera suficiente para no
proseguir la tramitacion del expediente.

Como plantea Gabriel Flores, “por mucho que el informe
aprobado por el Consejo Europeo de Bruselas reitere que la reforma
no pretende aumentar la flexibilidad (o la rigidez) de las reglas
existentes, sino hacerlas mas eficaces, la reforma aprobada ha
consistido, esencialmente, en flexibilizar el contenido econémico de
las normas establecidas y, en paralelo, el régimen sancionador
previsto en caso de incumplimiento” (Flores, 2005: 4). De hecho, tal
y como podemos ver en los puntos anteriormente planteados, la
reforma en si se limita a una cierta flexibilizacion de los criterios a
considerar para establecer el calendario sancionador. No estamos
hablando por tanto de una reforma profunda del PEC, ni de un viraje
sustancial de la politica econdmica europea. Pero para entender en
toda su dimension el calado de la reforma del PEC aprobada en
marzo de 2005, es necesario ademas profundizar en las razones que
han llevado hasta ella.

La llegada de la crisis en 2001 y su profundizacion en Europa han
determinado importantes déficit publicos, que han llevado a las
economias de Francia, Alemania e Italia a romper los acuerdos en
materia de control presupuestario. Ahora bien, ;cuél es el sentido
Gltimo de dichos déficit fiscales? ¢(Estamos hablando acaso de que
los principales motores europeos se han revelado abiertamente ante
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el corsé impuesto por el PEC a posibles politicas keynesianas? Para
poder responder a estas preguntas es necesario analizar las razones
de los déficit fiscales de estos paises. Centrémonos en los casos de
Francia y Alemania.

Tabla 6 : Presupuesto publico, deuda publica e intereses
financieros (% PIB)

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

Ingresos 47,3 | 47,1 | 45,5 | 45,1 | 45,0 | 43,5
publicos

Alemania | Gasto publico | 48,7 | 45,7 | 48,3 | 48,7 | 48,8 | 47,4

Déficit 15|13 | -28 | -37 | -38 | -39

publico

Déficit 20 | 47 | 04 | -05 | -0,7 | -09
primario
Deuda publica | 61,2 | 60,2 | 59,4 | 60,9 | 63,8 | 65,7
Pago de - --- -—- 3,1 31 | 30
intereses

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

Ingresos 51,8 | 51,2 | 51,0 | 50,3 | 50,5 | 50,5
publicos

Francia | Gasto publico | 53,5 | 52,6 | 52,6 | 53,6 | 54,6 | 53,8

Déficit pablico| -16 | -14 | -16 | -33 | -41 | -34

Déficit 1,6 1,8 1,6 -0,2 | -1,1 | -04
primario

Deuda publica | 58,7 | 57,1 | 56,8 | 58,7 | 63,7 | 64,3

Pago de 33 | 32 | 32 3,1 3,1 ---
intereses

Fuente : INSEE (2005) ; FMI (2005) y (2006)

Inicialmente, se podria pensar que se trata de déficit derivados
simplemente de la actuacién de los estabilizadores automaticos del
presupuesto publico: ante la llegada de la crisis, la menor actividad
econdmica precipita la caida de los ingresos publicos y aumenta los
gastos (aumento de los subsidios por desempleo, por ejemplo).
Podria valorarse la posibilidad de que se tratase incluso de un déficit
fruto de una actuacion mas decidida por parte de estos gobiernos
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sobre los correspondientes presupuestos fiscales, aumentando las
partidas del gasto y/o recortando los impuestos.

No obstante, cuando uno observa las partidas que conforman el
déficit fiscal francés y aleman, esta hipotesis no parece contrastarse,
al menos en lo relativo al incremento del gasto. Como vemos en los
datos anteriores, esta tendencia no parece ser del todo clara. De
hecho, el gasto puablico ha mostrado un crecimiento muy limitado
(particularmente en Alemania, en donde permanece virtualmente
estancado salvo para el afio 2001). Por lo tanto, el gasto publico no
parece haber sido el instrumento keynesiano de antafio, utilizado
decididamente por las autoridades publicas para remontar la caida
del ciclo econémico. De hecho, el gasto puablico alemén se mantiene
estable desde 1999 en torno al 48% del PIB.

Algo diferente es el caso francés, en el que si observamos, aunque
de forma ciertamente limitada, aumentos del gasto publico en 2002-
2003. No obstante, cuando se desagregan dichos gastos, se observa
que una parte significativa de ellos son los gastos iniciales que el
gobierno francés ha tenido que afrontar en el proceso de reforma y
privatizacion parcial del sistema de pensiones en 2003°, y del sistema
nacional de salud en 2004’ (medidas que en Alemania se empiezan a
desplegar mas tarde bajo el impulso de la Agenda 2010).

Ahora bien, el factor fundamental que explica el aumento del
déficit, en mayor medida en el caso aleméan que en el francés, es —
como vemos en los datos anteriores— la caida de los ingresos. Esta
caida de los ingresos, tal y como sefiala Husson (2005b: 2-4), no se
caracteriza tanto por ser la correspondiente a la actuacion de los
estabilizadores automaticos del presupuesto publico —que también—,
cuanto por reformas, previas incluso a la crisis, en las diferentes
estructuras impositivas nacionales. En concreto, la administracion
Schroder ha reducido significativamente el impuesto sobre las rentas
del capital y el impuesto sobre beneficios a lo largo de los Gltimos
afios. También el gobierno francés ha acometido reformas de la
fiscalidad (aunque no tan relevantes como en el caso de Alemania),
restandole progresividad al sistema impositivo.

® \/éase en este sentido Conseil d’Orientation des Retraites (2004)
"\/éase Le Monde (2005)
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Esta menor capacidad recaudatoria de los estados francés y
alemén derivada del cambio de ciclo y de la menor imposicion de las
rentas del capital, ha sido compensada con emisiones de deuda
publica, lo que ha incrementado —como vemos en los datos
anteriores— el nivel de endeudamiento publico. Esto ha dado lugar a
un significativo mecanismo de transferencia de rentas: “a través de la
bajada del impuesto sobre los ingresos de los ricos y las ventajas
fiscales concedidas a los ingresos del capital, se ha creado una
tendencia al déficit. Como se ha prohibido financiar ese déficit
mediante la monetizacion, el Estado se endeuda bajo la forma de
emision de obligaciones, precisamente ante las mismas capas
sociales a las que se ha eximido de impuestos” (Husson, 2005b: 2).

Con ello, los gastos financieros del estado se han convertido en
una carga particularmente relevante dentro de las partidas de gasto
publico. Tal y como vemos en los datos anteriores, el déficit primario
francés y aleméan (es decir, el déficit que contempla los gastos
publicos no financieros) esta en una situacion totalmente saneada
desde antes de la crisis, siendo el conjunto de gastos desembolsado
por estos estados ante los mercados financieros el que determina el
déficit fiscal final. De hecho, el monto total del pago de intereses de
estos estados a dichos mercados, presenta una magnitud equivalente
a los propios déficit fiscales (3% PIB aproximadamente).

Derivado de este analisis, la caracterizacion que podemos hacer
de los déficit fiscales francés y aleman entre 2000 y 2005 no es la de
déficit que respondan a lo que tradicionalmente se ha entendido
como politicas keynesianas expansivas: actuacion positiva sobre el
gasto o negativa sobre los impuestos, con la intencion de general
demanda efectiva. Es cierto que se distinguen algunos aumentos
limitados en partidas del gasto publico, particularmente en Francia, y
que se ha producido una fuerte desfiscalizacion de las rentas del
capital en Alemania. No obstante, el sentido Ultimo de estos déficit
fiscales no parece encontrarse tanto en un “cambio de rumbo” de la
politica macroeconémica europea, cuanto en un “ajuste tactico” para
poder profundizar en la légica mantenida hasta el momento,
expresada en la Agenda 2010 y en la estrategia de Lisboa.

Tampoco la politica monetaria ha podido actuar como verdadero
revulsivo anticiclico ante la llegada de la crisis. La relativa rebaja de
los tipos de interés reales por parte del Banco Central Europeo ha
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tenido un caracter ciertamente limitado en comparacion con la rebaja
en EE.UU., en la medida en que la Zona Euro dificilmente puede
permitirse iguales o menores tipos de interés que EE.UU. en el
contexto de la liberalizacion financiera actual. Ademas, el estatuto
del BCE -a diferencia del de la FED- tampoco le otorga a dicha
institucion la facultad de velar por objetivos distintos al
unidimensional control de la inflacion.

Debido al minimo margen de gestién econémica que imponen los
mercados financieros liberalizados y a la capacidad de la economia
norteamericana de exportar sus desequilibrios, los gobiernos francés
y aleman se han visto obligados a profundizar desde 2001 en la
aplicacion de las reformas estructurales de sus sistemas nacionales de
salud, pensiones, proteccion social y empleo, en una suerte de “huida
hacia adelante” para superar la crisis. No obstante, estas reformas
estructurales de las economias europeas (eliminacion de los subsidios
por desempleo, privatizacion de los sistemas de salud y pensiones,
aumento de la flexibilidad laboral, mercantilizacion de los sistemas
nacionales de I1+D...) presentan paraddjicamente elevados costes
iniciales para las arcas publicas —particularmente en periodos de
crisis—. Tal y como sefialaba recientemente Jean Pisan-Ferry en un
informe elaborado por el Parlamento francés® en visperas de la
reforma del PEC en marzo de 2005,

“Las reformas estructurales tienen el caracter de una inversion,
son econdmica y politicamente costosas. [..] Las reglas
presupuestarias tienen efecto sobre la incitaciébn a emprender y
conducir las reformas estructurales. Por su propia naturaleza, estas
reformas implican normalmente un arbitraje entre ganancias
(econdémicas) a largo plazo y costes (econémicos o politicos) a corto
plazo. Es el caso de las reformas del mercado de trabajo o del
mercado de bienes, como ha sefialado recientemente un estudio del
FMI (2004). Estrecheces presupuestarias coyunturales pueden por
tanto reducir la incitacion a las reformas, e incluso bloquearlas, si
ellas no permiten el acompafiamiento macroeconémico susceptible
de modificar la distribucion intertemporal de los beneficios de las
medidas estructurales, o si ellas no permiten suscitar la adhesion

& Conseil D" Analyse Economique (2005): Réformer le Pacte de stabilité et
de croissance, La Documentatin frangaise, Paris.
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compensando a los perdedores. Es asi que una regla presupuestaria
mal concebida puede trabar una reforma de las pensiones incluso
cuando ésta mejoraria de forma sostenida la situacion de las
finanzas publicas. Al contrario, un Pacto de Estabilidad inteligente
puede incitar a las reformas de las que Europa tiene necesidad. La
tesis segun la cual hay tareas mucho méas importante que la revision
del Pacto de Estabilidad, esta por tanto mal fundada. Reforma
estructural y gestion macroeconémica no deben ser opuestas sino,
al contrario, concebidas como complementarias™ (Pisany-Ferry,
2005: 8-9).
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5.- Conclusién: ¢qué margen para una politica econdémica
auténoma?

La reforma del PEC expresa un conjunto de contradicciones
importantes que han ido apareciendo en el marco de la politica
econdmica comunitaria a lo largo de los afios ochenta y noventa. A
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priori, dicha reforma no puede analizare como un mero intento por
parte de los gobiernos aleméan y francés por comenzar a desplegar
una nueva politica econdmica frente a la ortodoxia monetaria y fiscal
de la Comision Europea. Ello queda evidenciado por el hecho de que
los déficit fiscales centroeuropeos responden no tanto a aumentos del
gasto publico, cuanto a una creciente desfiscalizacion de las rentas
del capital y de los beneficios empresariales, asi como a un
progresivo endeudamiento pablico frente a inversores institucionales,
bancos y demaés inversores financieros.

Del mismo modo, la continuidad practicamente inalterada que
tiene el PEC en el articulo 111-184 de la Constitucion Europea, revela
hasta que punto la flexibilizacién de dicho Pacto acometida por el
Consejo Europeo en marzo de 2005, no viene a ser mas que un
movimiento téctico, inscrito en el corto plazo, para tratar de superar
las contradicciones coyunturales entre rentabilidad, reformas y
crecimiento que conlleva la propia logica neoliberal europea. Tal y
como planteaba recientemente Valery Giscard d”Estaing, redactor de
la Constitucidn Europea, “este texto no es mas que un medio juridico
gue permite proseguir las politicas de la Unién decididas por los
tratados anteriores” (El Pais, 19-06-2005).

Pero ademas, la flexibilizacion del PEC (ciertamente limitada,
como Yya se ha visto), es el resultado también de una contradiccion de
caracter estructural: la fuerte profundizacion de la ofensiva neoliberal
en la que se inscribe la politica econdmica europea desde hace varias
décadas (Agenda 2010, estrategia de Lisboa, etc.), ha generado
crecientes costes econémicos, sociales y politicos. Estos costes se
han ido expresando a lo largo de los Ultimos afios en términos de un
fuerte peso de los gastos financieros sobre los déficit fiscales paralelo
a la reduccién de las partidas sociales del gasto publico, al tiempo
que en un ascendente desinterés, cuando no rechazo social, al
proyecto de construccion europea.El caracter ciertamente limitado de
la flexibilizacién del PEC en marzo de 2005, se pudo observar
perfectamente en la nula reaccion que los mercados financieros
tuvieron frente a ella. Méas alla de las posibles gesticulaciones y
protestas que hayan podido protagonizar los principales
representantes  politicos de dichos mercados en Europa
(fundamentalmente el BCE y el Ministro britanico de Finanzas,
Gordon Brown), ningun castigo sobre la divisa europea o sobre la
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deuda publica francesa o alemana se ha producido como
consecuencia de la flexibilizacion del PEC. De hecho, ha sido la
negativa del electorado francés y holandés a aprobar la Constitucion
Europea la que ha precipitado los primeros sintomas de nerviosismo
en los mercados financieros internacionales a partir de junio de 2005,
con un retroceso en la confianza de dichos mercados sobre el valor
del euro y una ligera depreciacién de éste. Es decir, mientras que
dichos mercados no temieron consecuencia alguna sobre la
rentabilidad financiera ante la reforma del PEC, su inmediata
reaccién al No francés y holandés ilustra sus miedos a posibles
cuestionamientos mas profundos de la I6gica neoliberal.

A lo largo de las lineas anteriores hemos tratado de esbozar cuél
es el marco de autonomia realmente existente para la politica
econdmica europea. El sentido de este trabajo no ha sido tanto un
estudio de dicha politica, cuanto un andlisis del espacio en el que ésta
se desenvuelve, los limites a los que se ve enfrentada y las
consecuencias que todo ello tiene sobre el crecimiento econdémico.En
este sentido, se ha expuesto como todo intento de politica econémica
autdnoma en Europa, en caso de producirse, se veria avocado en el
marco de la economia mundial actual, a la presion de una doble
fuerza. Por un lado, el contexto actual de mundializacion financiera
ha generado un entorno econdémico en el que los estados europeos
quedan sometidos a la ldgica de los mercados financieros
internacionales, asi como a sus elementos punitivos —aumento de los
spread de riesgo sobre la deuda publica, salida de capitales, etc.— en
caso de opciones de politica econémica minimamente heterodoxa
(control independiente del presupuesto publico, aumento del gasto
social o imposicion de las rentas del capital).

Pero ademas, Europa se ve enfrentada a una segunda fuerza que
oprime el marco para un espacio independiente de la politica
econdmica. Esta segunda fuerza, como se ha apuntado, es la
capacidad repetidamente demostrada que tiene la economia
norteamericana para desplazar sus crisis y desequilibrios hacia el
exterior y, particularmente, hacia las economias europeas.La
interseccion de ambas fuerzas sitla a las grandes economias
centroeuropeas ante una situacion de creciente incapacidad para
abordar cualquier tipo de politica anticiclica, encorsetando hasta el
paroxismo cualquier intento de relanzamiento keynesiano en el
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continente.El surgimiento y consolidacion de la fase neoliberal del
capitalismo entre 1980-2005 supone la constatacion de dos
elementos clave a la hora de definir el posible marco de actuacién de
la politica econdémica en las economias europeas actuales. Por un
lado, las politicas keynesianas que en su dia pretendieron sellar la
linea de fractura entre capital y trabajo se han mostrado incapaces de
hacerlo. Es mas, su consolidacién como instrumento para frenar la
desastibilizacion politica del capitalismo europeo tras la Il Guerra
Mundial, se ha constituido a la larga en impedimento para la propia
logica de la rentabilidad, resultando necesaria su progresiva
supresion frente al resurgimiento del capital financiero. Pero, en
segundo lugar, el neoliberalismo es una fase del capitalismo en la
que hemos asistido a un reforzamiento de la jerarquizacion entre los
diferentes estados nacién y entre los distintos bloques econémicos.
Asi, el fortalecimiento y dominio de la ldgica financiera no sélo ha
determinado una gran dificultad para desarrollar politicas
econdmicas anticiclicas y expansivas en Europa, sino que ademas ha
llevado a una situacion en la cual sélo la economia hegemonica a
escala mundial —aquella que detenta la propiedad de la moneda
internacional de reserva— puede permitirse la cuadratura del circulo:
una politica econémica de corte expansivo con ausencia de castigos
por parte de los mercados financieros internacionales.
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