2. La instauración del euro y sus efectos
El euro llegó al mundo en un contexto en el que la ola del neoliberalismo anglosajón rompía sobre Europa desde la década de 1980. La Comisión Europea era su celosa propagandista. La retórica triunfante, proclamada en multitud de informes y declaraciones de todo tipo, era la siguiente: el euro pone un broche monetario definitivo a la unificación financiera. Una vez librados del riesgo cambiario, los mercados financieros demostrarán todo su potencial. Se beneficiarán del flujo de las innovaciones financieras, que permite su completa liberalización. Es el tríptico de la desregulación, de la contabilidad adecuada al principio del valor de mercado de los activos y pasivos incluidos en el balance de situación (mark-to-market) y de la mercantilización del riesgo de crédito gracias a los derivados crediticios.

Lo que estas transformaciones financieras prometían era eficiencia. Liberada de las trabas comunitarias y de las divisiones nacionales, la banca iba a asignar el ahorro de manera óptima sobre un espacio finalmente homogéneo de más de 300 millones de consumidores. Esto tendría como resultado la recuperación de los países retrasados desde el punto de vista de la renta per cápita y, por tanto, la convergencia general. Lo que las políticas económicas no habían logrado hacer a partir del informe de Werner se iba a hacer automáticamente gracias a las virtudes de los mercados, bajo la vigilancia de un banco central que era heredero de los principios ordoliberales.

La Estrategia de Lisboa, anunciada a bombo y platillo con ocasión de la Cumbre Europea del 23 y el 24 de marzo de 2000, no podía ser más triunfalista. En un momento en que toda Europa (con la excepción de Escandinavia) salía de una década en la que su crecimiento se retrasaba con respecto al de Estados Unidos, el comunicado proclamaba que «la Unión Europea se convertiría en 2010 en la economía del conocimiento más competitiva y dinámica del mundo». Todo eran promesas en estas fanfarronadas: innovación, medio ambiente, empleo y cohesión social. En realidad no había ninguna estrategia europea. Según el sacrosanto principio de subsidiariedad los gobiernos se exhortaban mutuamente a promover estas orientaciones. Se suponía que tanto las incitaciones como los medios materiales procederían de las finanzas.

Entre los años 2000 y 2008 ocurrieron muchos acontecimientos. La evolución que se produjo fue totalmente la contraria a las esperanzas acaricidas. La famosa «gran moderación» de la que tanto se enorgullecían los banqueros centrales no impidió los desordenes financieros; por el contrario, los agravó al convencer a todos los actores implicados de que el riesgo había desaparecido, puesto que la inflación había sido dominada. En lugar de asignar el ahorro de manera óptima en la economía real, el sector financiero se hipertrofió como una excrecencia monstruosa sobre las burbujas especulativas que él mismo suscitaba. El efecto sobre las economías de la zona euro fue dramático: en lugar de la prometida convergencia se instauró una divergencia sistemática y autoalimentada.

La crisis de la zona euro no ha surgido pues de acontecimientos exógenos sobre los que los gobiernos eran impotentes. Procede de una acumulación de distorsiones entre los países producidas a lo largo de diez años, que nunca se identificaron y mucho menos se corrigieron. Como el origen del desastre radica en una doctrina profundamente equivocada, la respuesta de los gobiernos tras el estallido de la crisis ha sido dubitativa y contradictoria. Pero la urgencia de los problemas y la amenaza de una espiral de deconstrucción de Europa han forzado a los responsables políticos, así como a los dirigentes del BCE, a moverse a ciegas, a la vez que fingen que son fieles al corpus doctrinal que hemos identificado en el capítulo anterior. 

Existe, no obstante, una institución que permanece petrificada en una inmutabilidad dogmática, a pesar del torrente de acontecimientos contrarios que se precipitan sobre ella desde hace cinco años. Es la institución académica. Hablamos, por supuesto, de la institución, no de los economistas individuales, de entre los cuales un número cada vez mayor percibe que las economías capitalistas están atrapadas en una mutación gigantesca cuya compresión requiere de una renovación de los fundamentos teóricos. Pero la institución, especialmente en Francia, funciona al estilo vaticanista. La jerarquía de sus revistas, de sus rituales de reclutamiento y de sus asignaciones financieras obedece al monismo ideológico. De este modo, la institución académica demuestra que la economía no es una ciencia, puesto que no debe responder a la prueba popperiana de la falsabilidad. La hipótesis de la eficiencia de los mercados financieros no se plantea como una hipótesis falsable, sino como un dogma de naturaleza teórica. De ahí se deduce que la ortodoxia económica no puede someterse a la epistemología científica, incluso si y sobre todo si se adorna de oropeles matemáticos. La gigantesca crisis que se ha desencadenado sobre el mundo occidental nos afecta a cada uno de nosotros en nuestra vida cotidiana, excepto a la torre de marfil académica, que permanece atrincherada en sus certezas. Por eso, al contrario de lo que ocurre en cualquier otra ciencia, la acumulación de anomalías en relación a la hipótesis fundacional de la teoría no produce un cambio de paradigma.

Aunque no dispongamos de un paradigma unificado acorde con los hechos, debemos apoyarnos en hipótesis de conducta alternativas a la eficiencia y reflexionar sobre el impacto de las políticas económicas que vuelven a cuestionar los postulados de la independencia de las «leyes económicas». Desarrollaremos estas herramientas a la vez que intentaremos comprender las razones de la enorme divergencia en la zona euro, causa primera de la crisis. Veremos que esta divergencia resulta de la propia naturaleza del euro: una moneda incompleta combinada con una gobernanza débil. Esta divergencia se ha amplificado gracias a la dinámica financiera. Se ha manifestado por las agudas diferencias de competitividad que han alimentado una polarización entre, por un lado, los países deficitarios y deudores y, por el otro, los países excedentarios y acreedores. En el sistema monetario que surgió del Tratado de Maastricht no hay gobernanza cooperativa capaz de contrarrestar estas divergencias. La crisis financiera global ha golpeado por lo tanto un espacio europeo extremadamente vulnerable. 

1. La dinámica de la deuda, causa principal de las crisis

El Bank for International Settlements (BIS) lleva veinte años dando la voz de alarma sobre la explosión del endeudamiento en el conjunto de los países de la OCDE sin que hasta la crisis se le haya nunca prestado la menor atención. En efecto, si la banca es eficiente, poco importa el nivel de endeudamiento, puesto que los riesgos se han valorado con exactitud y, por lo tanto, los rendimientos obtenidos cubren los riesgos que se han tomado. Sin embargo, lo que ha estallado y lo que ha hecho estallar la crisis sistémica en 2007-2008 es justamente el endeudamiento de todos los agentes. Lo que hay que entender es por qué, al contrario de lo que dicta la hipótesis de la eficiencia, los riesgos no han sido correctamente evaluados y por qué la carrera del endeudamiento no ha suscitado ninguna contrafuerza del mercado, ningún proceso de ajuste por parte de la famosa «disciplina de mercado». Empecemos por acotar empíricamente la extensión del problema antes de intentar comprender teóricamente la naturaleza de esta dinámica. 

La deriva generalizada del endeudamiento

La hipertrofia del endeudamiento es una tendencia de largo plazo que comenzó con la liberalización financiera a principios de la década de 1980, la cual provocó una extraordinaria expansión conjunta del endeudamiento y del precio de los activos. A partir de los datos de la OCDE y de fuentes nacionales, la investigación del BIS ha reunido órdenes de magnitud sobre la deuda total de los agentes no financieros (hogares, empresas y Administraciones públicas) en numerosos países, que cubren los tres decenios que median entre 1980 y 2010 (cuadro 2.1).

Cuadro 2.1 Deuda total del conjunto de los sectores no financieros (en % del PIB)

	País
	Niveles

(% sobre el PIB)
	Variaciones durante el período

(% sobre el PIB)

	
	1980
	1990
	2000
	2010
	1980-1990
	1990-2000
	2000-2010

	Fuera de la zona euro

Estados Unidos

Japón

Gran Bretaña

Suecia
	151
290
160
219
	200
364
203
289
	198
410
223
320
	268
456
322
340
	49
75
43
70
	    – 2
46
20
31
	70
46
99
21

	Grandes países de la zona euro

Alemania
Francia
Italia
	136
160
109
	137
198
180
	226
243
252
	241
331
310
	1
37
71
	89
45
72
	15
78
58

	Otros países de la zona euro
Bélgica

Grecia

Países Bajos

Portugal

España
	170
92
205
144
172
	264
139
265
141
187
	298
195
294
251
258
	356
262
327
366
355
	94
47
60
– 2
15
	34
55
29
110
70
	58
67
33
115
97


Fuente: S. Cecchetti, M. Mohanti y F. Zampolli, «The real effects of debt», BIS Working Papers, septiembre de 2011, núm. 352; cuadro p. 7
El aumento del endeudamiento ha sido un proceso generalizado las fases de desendeudamiento excepcionales. Con la excepción del caso de Portugal en la década de 1980, sólo podríamos citar la consolidación de la etapa de Clinton en Estados Unidos tras la crisis bancaria de inicios de la década de 1990. Lo que todos los países han tenido en común en estas últimas tres décadas ha sido la famosa gran moderación. A partir de mediados de la década de 1990, los tipos de interés reales habían declinado, de forma que, con la excepción de Alemania, que había sufrido la reunificación en la década de 1990, y de Suecia, que había recuperado el camino de un crecimiento robusto después de la grave crisis bancaria de 1991-1992, todos los demás países experimentaron un incremento aún más fuerte del endeudamiento en la década de 2000. En esta década, los países en los que la deuda progresó con mayor rapidez fueron los países de la Península Ibérica, junto con Gran Bretaña.

Hablar de casi duplicación del ratio deuda/PIB en treinta años en Francia, Bélgica, Gran Bretaña, y de triplicación en Italia y Grecia, es hablar de una plétora de liquidez. Esto no señala una virtud particular de los bancos centrales. Si la inflación ha progresado poco, quebrando la relación anterior entre aumento de la liquidez y alza de los precios, es porque las condiciones de formación de los precios en el mercado de bienes se han visto radicalmente modificadas por la globalización. La inflación se ha volcado en otros precios, los precios de los activos. La gran moderación no ha sido sino un artefacto estadístico que ha disimulado la realidad de la enorme deriva del crédito. 

El cuadro 2.1 disimula también otro aspecto esencial de la dinámica financiera: el papel de las propias finanzas. Para sostener un alza tan rápida y tenaz del crédito, es necesario un desarrollo de la intermediación del mercado. ¿Qué ocurre con su dinámica propia? El gráfico 2.1 presenta la evolución del crédito en el sector privado en la década de 2000 en el conjunto de la zona euro, incluyendo el endeudamiento de los intermediarios financieros. Se puede comprobar cómo, durante la fase de expansión, este ha aumentado mucho más rápidamente que el crédito al sector no financiero. Y seguidamente se hundió mucho más rápido. Para que los intermediarios se endeuden mucho más de lo que prestan es necesario que la estructura de su pasivo se modifique, en el sentido de que se produzca una reducción de la proporción del capital en el total de su balance, es decir, que se produzca un aumento del apalancamiento financiero. El secreto de la dinámica financiera radica en la transformación del sistema financiero. 

Gráfico 2.1. Eurozona: créditos al sector privado (% GA)
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Fuente: Groupama-AM, Datastream

¿Qué países han sido puntas de lanza de la gran deriva financiera? En el cuadro 2.2 podemos ver que los niveles de endeudamiento de la zona euro y de Estados Unidos a finales de 2009, medidos como el porcentaje del PIB, eran similares en el sector privado no financiero así como en el sector financiero y en el sector público. La diferencia estaba en el sector privado no financiero. Los hogares estadounidenses estaban bastante más endeudados que los europeos y, simétricamente, las empresas europeas lo estaban bastante más que las estadounidenses. Seguidamente se refleja la existencia de una anomalía en el sector financiero en el interior de la zona euro. Se puede ver que el sector financiero está más endeudado en la totalidad de la zona que en los países grandes que la componen. En efecto, la monstruosa hipertrofia del sector financiero se concentra en dos países: Irlanda, que figura en el cuadro con un endeudamiento financiero del 557 por 100 sobre el PIB, y Luxemburgo, que no figura.

Cuadro 2.2. Deudas nacionales brutas a finales de 2009 (en % del PIB)

	
	Hogares
	Empresas no financieras
	Sector privado no financiero
	Sector financiero
	Sector público
	Total (público y privado)

	Estados Unidos
	96
	77
	173
	111
	72
	356

	Japón
	65
	101
	166
	164
	216
	547

	Gran Bretaña
	103
	115
	219
	247
	70
	535

	Eurozona
	66
	105
	171
	118
	79
	368

	Francia
	52
	65
	118
	88
	78
	283

	Alemania
	64
	67
	131
	95
	73
	299

	Italia
	44
	84
	128
	95
	116
	339

	España
	86
	139
	225
	106
	53
	384

	Portugal
	96
	139
	235
	54
	77
	366

	Grecia
	50
	54
	104
	67
	115
	286

	Irlanda
	123
	205
	328
	557
	66
	951


Fuentes: Cuentas nacionales, bancos centrales nacionales, BCE, Groupama-AM.

Vemos también aparecer una característica de la debilidad de la gobernanza de la zona euro de la que nadie parece haberse percatado. La sacrosanta libertad financiera ha tolerado dos lugares offshore en el seno mismo de la zona euro. Paraísos fiscales y normativos, estos lugares han canalizado los flujos de capitales de toda la zona y han organizado la financiación especulativa que ha irrigado España, Portugal y Grecia. Los bancos irlandeses estaban, además, inextricablemente mezclados con la intermediación de la City, la mayor plataforma offshore del mundo. Estos lugares han sido las cunas del shadow banking, del que más adelante demostraremos su absoluto carácter nocivo.

Otra enseñanza del cuadro, que contradice lo que nos han contado hasta la saciedad, es la extensión del endeudamiento del sector privado no financiero en relación al del sector público, con la notable excepción de Grecia y, en cierta medida, de Italia. La crisis de la zona euro no se origina por una crisis de las finanzas públicas. La crisis obedece a una completa desregulación de las finanzas con la complicidad de los gobiernos, la indiferencia de los reguladores nacionales y la neutralidad benevolente del BCE.

En efecto, los gráficos 2.2a y 2.2b muestran que los Estados y el Banco Central han socializado a gran escala las aberraciones de las finanzas, bajo la forma de una apropiación directa de las deudas bancarias, bajo la forma de refinanciaciones masivas y recurrentes de los bancos y bajo planes de sostenimiento de la actividad económica. Señalemos que la expansión del crédito entre 2006 y 2007, en el paroxismo de la especulación, se ha producido por completo o casi por completo en el sector privado de los países más afectados por la especulación. Por el contrario, en 2009, el año de los planes de reactivación, tras la catarsis sistémica de septiembre-octubre de 2008, lo que subió como la espuma fue la deuda pública para permitir el inicio del desendeudamiento del sector privado. Es el proceso habitual tras cada crisis financiera: privatización de las ganancias y socialización de las pérdidas. 

Gráfico 2.2a. Variación de la deuda bruta entre 2007 y 2006 (en % del PIB)
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Gráfico 2.2.b Variación de la deuda bruta entre 2009 y 2008 (en % del PIB)
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Contra el postulado de la eficiencia fuerte: la hipótesis de la inestabilidad intrínseca de las finanzas

Según lo observado anteriormente, el desbaratamiento de las finanzas en la zona euro procede de la interacción de dos evoluciones perversas. La primera es la participación de Europa en el proceso general de desregulación financiera llevado hasta el extremo. La segunda es el proyecto de un sistema financiero unificado cuando las autoridades de supervisión siguen siendo de ámbito nacional y cuando no se ha previsto ninguna armonización fiscal en lo que respecta a la fiscalidad del capital. Aún hay que entender por qué los mercados no podían suplir las carencias de los políticos. Esto conduce a disipar las ilusiones sobre la naturaleza de las finanzas.

La confusión de tiempos

La concepción de los mercados eficientes puede declinarse bajo diferentes oropeles. Solo la forma que se denomina eficiencia fuerte pretende que el mercado financiero produce la asignación óptima del ahorro. Aúna en un único modelo la hipótesis de las expectativas racionales y la del valor fundamental de los activos. Esta asimilación no es en absoluto evidente.

Hay que entender de entrada que las expectativas racionales únicamente se pueden postular cuando se realizan. Debe haber, en este caso, un retorno del futuro (las expectativas) sobre el presente (el equilibrio económico constatado). Ni de un sistema mecánico ni de un organismo vivo se puede decir que esté determinado por el futuro. Su funcionamiento y su ley de evolución, si es que la tiene, es el resultado de encadenamientos causales más o menos complejos y la misión del trabajo científico es descubrirlos. Pero este descubrimiento no tiene ningún efecto sobre la lógica interna del sistema que se estudia. El tiempo causal tiene una flecha que no es reversible, sea cual sea el conocimiento que tengamos de ella. De ahí se deduce que la reflexividad de las expectativas financieras sobre el precio de los activos y, por lo tanto, sobre los equilibrios económicos no puede ser causal. Sin embargo, el valor fundamental es supuestamente una objetividad determinada, que se supone exterior al mercado financiero y que sin embargo éste desvela. Una afirmación así sólo es posible, como argumenta Dupuy (2012), gracias a una confusión entre el tiempo de la expectativa y el tiempo causal de los procesos objetivos.

¿Cómo puede una magnitud económica, el valor fundamental, estar a la vez determinada por el futuro, es decir, por expectativas subjetivas por naturaleza, y ser objetiva, es decir, exterior al mercado y anterior lógicamente a él, de manera que el precio de mercado llegue a fijarse según ese valor fundamental?

Enunciemos la ecuación de definición del valor fundamental (VF) suponiendo, para simplificar sin pérdida de generalidad, que no hay más que dos fechas, el presente (t) y el futuro (t+1): VFt = (R t,t+1e + VF t,t+1e)/(1 + x) donde Rt,t+1e es el ingreso futuro esperado de la posesión del activo y x es el tipo de actualización. Decir que las expectativas son racionales sería decir que los actores del mercado de activos en consideración utilizan toda la información disponible para formular sus expectativas. Esto se expresaría entonces mediante una esperanza matemática:

VFt = Et (Rt+1 + VFt+1)/(1 + x)

Decir que el VF es el «verdadero» modelo de la economía equivale a decir que la totalidad de los actores racionales son capaces de calcularlo unívocamente empleando este modelo y que efectúan anticipaciones sobre los ingresos futuros de tal manera que las ofertas y las demandas que resultan de ello equilibran el mercado a un precio Pt = VFt. Pero para hacer este cálculo, de manera que el mercado transforme sin ambigüedad la información en precio, sería necesario que se pudiera conocer x. Como señala Édouard Challe (2005) en una crítica muy fina e implacable del valor fundamental, esta ecuación es únicamente una ecuación de arbitraje muy particular. Una ecuación de arbitraje estipula que en mercados eficientes no puede haber rendimientos «en exceso», de forma que nadie pueda «vencer al mercado» de manera sistemática. Los actores racionales detectan y eliminan instantáneamente todo beneficio sin riesgo de que esto se pueda hacer vendiendo un activo sobrevalorado y comprando un activo subvalorado. Una relación de arbitraje no es sino una ecuación que iguala el rendimiento de dos activos. No puede servir para determinar el precio de un activo a partir de su rendimiento si no conocemos previamente el rendimiento del otro. Ahora bien, la ecuación del VF es una ecuación de arbitraje del mercado de activos... consigo mismo. En realidad, se escribe de esta manera:

Et (Rt+1 + VFt+1)/VFt = 1 + x

El término de la izquierda de la ecuación es la definición misma del rendimiento del activo. El término de la derecha es el rendimiento requerido de ese mismo activo, que es escribe x = r+ρ, donde r es el tipo de interés sin riesgo y ρ la prima de riesgo de la posesión del activo en consideración. Por supuesto, la prima de riesgo es tan desconocida como el propio valor fundamental. Es en esencia fluctuante y debe sin embargo anticiparse. Se desprende de ello que la eficiencia, es decir, la ecuación de arbitraje, no podrá establecer VF puesto que hay dos incógnitas para una sola ecuación: el valor fundamental y la prima de riesgo. Para poder determinar VF es necesario especificar además un modelo de valorización capaz de determinar x de forma que sea anticipada por todos los agentes. Pero esto ya no tiene nada que ver con la eficiencia informativa de las finanzas. Dado que ningún modelo de evaluación podría justificarse por la condición de arbitraje que define la eficiencia, nos encontramos de lleno en lo arbitrario. Hay tantas dinámicas de los precios de los activos como creencias a priori sobre el futuro de la economía que incorpora esos activos. Los mercados de activos evolucionan en una incertidumbre que arrastra lógicamente una infinidad posible de equilibrios dinámicos. Las expectativas racionales son necesariamente creencias. Su influencia sobre los precios de hoy es un efecto de reflexividad que podemos llamar coordinación mediante el futuro. Todo radica en saber cómo se coordinan los actores racionales respecto a un precio que está determinado en todo momento, pero afectado por fluctuaciones en el tiempo cuyos perfiles son erráticos independientemente de cuál sea la escala temporal desde la que se las observa y cuyos rangos no tienen límites a priori.

La afirmación de la unicidad del valor fundamental de los activos es, por consiguiente, una afirmación dogmática que se encuentra en el corazón de la incapacidad que esta concepción «realista» o «naturalista» de las finanzas muestra para tratar la incertidumbre. La multiplicación de las subidas impetuosas de los precios de los activos seguidas de crisis financieras en todas partes del mundo desde el principio de la liberalización financiera hace ya más de treinta años están ahí para dar testimonio. Las burbujas especulativas más diversas, por su duración y por sus consecuencias, muestran que las expectativas no están limitadas por ningún modelo de evaluación particular más que por otro, puesto que estos modelos no pueden justificarse por los principios básicos de la eficiencia financiera. La expectativa es una elección subjetiva entre mundos posibles. El tiempo de la expectativa es contrafáctico: se ha hecho determinada elección y de ello resultara un determinado equilibrio económico, pero la elección podría haber sido otra y de ella habría resultado otro equilibrio. Las estimaciones sobre el porvenir son a priori ilimitadas y los equilibrios que resulten de la reflexividad son múltiples. El equilibro que se realiza en un momento dado es obviamente una coordinación mediante el porvenir. Esta coordinación es autorreferencial. Es el resultado del cierre de las estimaciones sobre el porvenir por parte de los participantes en las transacciones financieras, que culmina en una referencia común que es el producto de sus interacciones. El mercado produce la valoración financiera mediante su coordinación interna. Pero esta no demuestra que el precio de equilibrio que se realice pueda designarse como un «valor fundamental». El mercado crea el valor financiero, no se limita a reflejar un valor fundamental preestablecido. Pensar lo contrario es confundir la dependencia causal, que se impone objetivamente, y la dependencia contrafáctica, que es de naturaleza autorreferencial. 

Ha sido esta última hipótesis, sin embargo, la que han enunciado los partidarios de la unicidad del valor fundamental y de la revelación de esta unicidad por el mercado. La genialidad de Keynes, totalmente incomprendida salvo por pensadores como Knight, quien se tomó en serio la incertidumbre, fue conceptualizar la alteridad del tiempo causal y del tiempo contrafáctico y demostrar sobre esta base que los «espíritus animales» gobernaban los equilibrios macroeconómicos. 

Diferentes modos de coordinación

Las finanzas incluyen esencialmente dos formas de coordinación contrafáctica, que conducen a expectativas racionales en el sentido de su autorrealización. Son el modelo del profeta y el modelo convencional. El modelo del profeta produce equilibrios estratégicos mediante la atracción por un predictor. La especulación ganadora de Soros sobre la devaluación de la libra esterlina en septiembre de 1992 es un ejemplo emblemático (Aglietta et al., 2010). El predictor no gana porque tenga una presciencia causal del futuro, sino porque ha entendido la reflexividad y es capaz de dotarse de los medios financieros para arrastrar al mercado gracias a su apalancamiento financiero. Lo que hace verdadera su predicción es saber que la creencia que pretende suscitar será compartida. Se dice entonces que hay complementariedad estratégica. En el modelo convencional, la emergencia de la convención común se produce gracias a la polarización sobre variables de interfaz que actúan como catalizadores del cierre autorreferencial. Las variables de interfaz pueden ser anuncios económicos diversos: un día el paro, otro día el déficit comercial o la tasa de inflación del mes anterior. Pueden ser declaraciones políticas o cualquier «acontecimiento» que adopte el papel de catalizador en la polarización intersubjetiva sobre una opinión común del precio futuro. El mimetismo es una poderosa fuerza del cierre autorreferencial del mercado. Para quien entiende que ese cierre es contrafáctico, el mimetismo es lo más racional que existe para formar la opinión pública.

El cierre por el porvenir, que se autorreferencia entre las elecciones contrafactuales del futuro, es la naturaleza de las finanzas. La cuestión que se plantea entonces es la siguiente: ¿qué hay en esta lógica que vuelve a las finanzas totalmente inestables?

Las finanzas no operan sobre cosas «reales». Son el deseo de hacer dinero con dinero anticipando las promesas de beneficios futuros. Y esta relación puramente abstracta, luego exclusivamente cuantitativa de la moneda consigo misma, es un deseo que no tiene límites. No puede saciarse, ni encuentra estorbos físicos. Pero los actores de las finanzas viven en la incertidumbre, porque necesitan hacer efectivas las ganancias virtuales que han anticipado vendiendo los activos a los precios que esperaban. Necesitan pues que se presenten compradores a esos precios. Esto depende de la estimación de las otras partes. Los compradores iniciales que quieren obtener beneficios revendiendo sus títulos deben pues estimar las expectativas de sus eventuales contrapartes, es decir, el grado de liquidez del mercado. Ahora bien, un mercado financiero es muy distinto que un mercado ordinario. La reflexividad es generalizada porque todos los participantes pueden postularse como compradores o vendedores de títulos. Esta generalización, en la que todo el mundo anticipa las opiniones de todo el mundo, es lo que permite el cierre autorreferencial sobre una convención común.

Por eso la liquidez es cualquier cosa menos el objeto de un conocimiento causal. Producto de la autorreferencialidad de los mercados, desaparece cuando todo el mundo tiene una inmediata sed de dinero y, por lo tanto, el cierre autorreferencial de la comunidad de participantes en los mercados cambia de manera brutal.

Y esto es así porque los mercados financieros no se pueden asimilar a los mercados ordinarios. En los mercados ordinarios, los compradores y los vendedores son agentes económicos separados. Hay encuestas que indagan sobre los hábitos de los consumidores. El estado de las existencias aporta ideas precisas sobre los posibles movimientos de los precios. Los datos objetivos de la productividad y del coste de los factores de producción limitan su rango. Nada de esto ocurre en los mercados financieros. Un mismo actor puede ser comprador o vendedor en cualquier momento. Toda información está sujeta a interpretación en un juego de espejos en el que todo el mundo piensa lo que los otros piensan. Los precios de los activos financieros no tienen límite natural: puede variar del cero al infinito. El espectro de sus fluctuaciones es el mismo sea cual sea la frecuencia temporal desde la que se le observe. Se dice de ellos que son fractales. De ahí se deduce una indeterminación invalidante de la extensión y de la duración de sus fases alcistas y bajistas y, por lo tanto, de la ocurrencia de las crisis. Por eso la lógica de la especulación se describe en términos de psicología colectiva: clima de confianza, optimismo, pesimismo, aversión o apetencia por el riesgo, euforia o pánico.

La liquidez del mercado es el resultado de la convención que se forma sobre el precio de equilibrio del momento. Cuando la convención es estable y robusta, las incesantes transacciones no modifican prácticamente el precio. En otras circunstancias, por el contrario, la opinión colectiva se deja llevar por una ola especulativa, es decir, por una espiral alcista o bajista. El mercado da la impresión de ser una jauría mimética. La mayor incertidumbre afecta al punto de inflexión, al que precede un periodo de duda sobre la convención en vigor. La coordinación del mercado se desagrega. Las convenciones sucesivas son fugaces. Son los periodos de enorme volatilidad.

El punto importante es que la convención alcista autosustentada de los precios de los activos, la llamada burbuja, es la configuración más frecuente de las finanzas porque es el resultado del deseo de dinero y porque está financiada por el endeudamiento. Y el vínculo entre la burbuja especulativa y el apalancamiento financiero conduce a las crisis financieras.

Precio de los activos y endeudamiento: la pareja infernal

Apalancamiento financiero y persistencia de la burbuja

La hipótesis de la inestabilidad intrínseca de las finanzas, formulada teóricamente por Hyman Minsky (1986), está íntimamente ligada al cierre autorreferencial de los mercados financieros cuyos fundamentos hemos establecido hace un momento. Esta hipótesis vincula estrechamente la convención alcista de los precios de los activos, que Minsky llama euforia, y su financiación mediante deuda que permite amplificar las posiciones y, por lo tanto, las ganancias de capital. Esta financiación hace intervenir a los bancos y más en general a los intermediarios que proporcionan el crédito a los inversores que toman posiciones mediante distintas técnicas.

La financiación de la adquisición de los activos mediante apalancamiento modifica la interacción entre el tiempo causal que se inscribe en los balances de los prestamistas y los prestatarios y el tiempo contrafáctico de las expectativas. Cerrar un contrato de deuda es, en efecto, crear una promesa de honrar esa deuda, es decir, cerrar un compromiso que se extiende hacia el futuro mediante una secuencia de flujo de pagos hasta el horizonte de dicha deuda. 

El apalancamiento financiero permite a un gestor de activos o a un hedge fund, por ejemplo, invertir una suma mayor que el capital que le ha sido aportado por los inversores. Por cada unidad de capital puede invertir un múltiplo n igual al nivel de apalancamiento. Siempre que el rendimiento del activo sobrepase el coste del préstamo, el apalancamiento mejora la rentabilidad financiera que se persigue con el capital invertido. Se trata de endeudarse más para ganar más, ya que el endeudamiento sostiene una demanda de activos mayor para una oferta dada, lo cual alimenta la persistencia de la convención alcista y la autorrealiza. La euforia es, pues, una coordinación contrafáctica de las expectativas sustentada por un combustible muy real, la creación monetaria, que está detrás del apalancamiento financiero. Este proceso no solamente se automantiene sino que tiende a embalarse, puesto que cuanto más elevado es el apalancamiento, menor es la cantidad de capital que debe ser remunerado por la misma cantidad de activos objeto de gestión y mayor pues el rendimiento del capital.

Desembocamos así en una proposición sorprendente. Cuando un actor financiero entra en una burbuja financiada a crédito, le interesa permanecer en ella, porque este actor no se endeuda en función de los ingresos corrientes que su actividad económica podría en otro caso generar, sino que lo hace en función de las ganancias de capital anticipadas, de acuerdo con la convención alcista, procedentes de las posiciones que ha adquirido. Se endeuda, pues, contra un colateral constituido bien por ese activo especulativo en particular, bien por otros activos que pueda pignorar para satisfacer al prestamista. De aquí se deduce que su compromiso de saldar su deuda en el futuro, que es un límite objetivo, depende de que la convención alcista continúe. El que pueda honrar en su integridad sus pignoraciones depende únicamente de que la convención alcista continúe. Como todos los inversores que operan mediante apalancamiento se encuentran bajo la misma constricción y como la competencia por el mejor rendimiento les fuerza a endeudarse, la convención alcista se mantiene. Por eso las euforias especulativas son procesos prolongados cuya fecha de inflexión, la ruptura de la convención alcista, se desconoce radicalmente. Pero una cosa es segura: la causa de su precipitación es que se impone la constricción del endeudamiento.

Pero, ¿qué ocurre con los prestamistas y qué ocurre con el régimen del crédito? Llamamos banco de inversión (shadow banks) a los intermediarios que prestan el apalancamiento a los inversores en operaciones especulativas. Estos intermediarios son esencialmente los bancos de inversión o los departamentos de inversión y financiación de los bancos universales. Se financian ellos mismo bien a partir de su base de depósitos, bien mediante la emisión de deuda mercantil que compran los inversores institucionales (fondos comunes de inversión, compañías de seguros), bien mediante un endeudamiento cruzado, es decir, una red de pignoraciones de contrapartidas. Inspirándonos en el análisis de Hyun Song Shin (2010), el recuadro 2.1 permite demostrar el resultado siguiente: el sistema financiero comprometido en una burbuja especulativa financiada mediante el apalancamiento financiero no posee ninguna fuerza endógena que ajuste el mercado del crédito. Conduce al estallido de la burbuja, que puede tener como consecuencia una crisis bancaria sistémica si la estructura de los compromisos de contrapartidas provoca la desaparición de la liquidez.

La cantidad de crédito que los bancos de inversión prestan a los actores implicados en la burbuja especulativa depende de su propio apalancamiento. En tanto que organismos bancarios se les supone que gestionan sus riesgos, es decir, deben fijar una cantidad de capital económico que mantienen en reserva contra el riesgo de pérdidas procedentes de la incapacidad de sus prestatarios para devolver sus deudas. Esta suma de capital la determina un modelo estadístico llamado value-at-risk [valor en riesgo] (VaR), que calcula las provisiones de capital para que la probabilidad de la pérdida sufrida no sobrepase un umbral de confianza dado. Las pérdidas proceden de la eventual caída del valor del colateral que se ofreció como garantía del préstamo. El valor del colateral es el del precio del activo especulativo o de cualquier otro activo cuyo valor esté influido por la convención eufórica. Cuando la burbuja se desarrolla los precios de los activos suben y el VaR baja, incitando a los bancos de inversión a aumentar su apalancamiento y a validar la creciente demanda de apalancamiento de sus prestatarios.

De aquí se deduce que los prestamistas tienen que tener las mismas expectativas que los inversores en operaciones especulativas. Están indirectamente implicados en la burbuja. Además los bancos de inversión están inmersos en una competencia feroz por los segmentos lucrativos de mercado de este tipo de crédito. Es el conjunto de sistema bancario, por lo tanto,   el que se implica en esta huida hacia adelante en pos del apalancamiento, luego indirectamente en la prosecución de la burbuja, pero también en la exposición de su pasivo al estallido de esta. 

Se comprende bien ahora por qué la noción de disciplina de mercado es un mal chiste. La convención alcista de los mercados de activos arrastra al abismo a todo el sistema bancario, porque la demanda agregada de crédito por los compradores de activos y la oferta agregada de crédito por parte de sus prestamistas son ambas funciones crecientes de la estimación alcista del precio de aquellos, que ya hemos visto por qué era persistente. Como la oferta y la demanda de crédito están estrechamente correlacionadas, progresan a la par y validan el alza de precios de los activos sin que se produzca una subida de tipos de interés capaz de ejercer una fuerza de ajuste reductora y susceptible, por lo tanto, de revertir el apalancamiento financiero (gráfico 2.3). Además, la caída del VaR implica una disminución de los spreads en relación al tipo del mercado monetario, en lugar del aumento que podría esperarse dada la rápida progresión de la oferta de crédito.

Burbuja especulativa y crisis bancaria sistémica

Nos queda una última cuestión. ¿Por qué el estallido de una burbuja especulativa sobre uno o varios activos puede desencadenar una crisis bancaria sistémica? Al hilo del análisis de H. S. Shin hemos mostrado en el recuadro 2.1 que esto procede de la red de compromisos de las contrapartidas que se han tejido durante la financiación del apalancamiento de los adquirientes de activos. Recordemos que el activo especulativo o determinados activos correlativos a él son los colaterales de los préstamos. Cuando la burbuja especulativa estalla, el valor de la garantía colateral se hunde. El value at risk salta para todos los prestamistas, provocando una urgente necesidad de rebajar el apalancamiento financiero, pero el modelo del recuadro 2.1 muestra que durante la fase eufórica el incremento del apalancamiento de los prestatarios ha sido financiado por una intensificación de los compromisos cruzados entre los prestamistas. El shadow banking se hincha y la red de contrapartidas se hace más densa para financiar la demanda añadida de crédito, que se acelera. A contrapelo, cuando el valor del colateral se hunde, la imperativa necesidad de reducir el apalancamiento sobre el pasivo de los bancos de inversión, en una situación en la que no pueden emitir acciones debido al deterioro de sus balances, les conduce a vender todos los activos que puedan y a presionar para reducir sus compromisos recíprocos. Los bancos intentan mantener el valor nominal de sus créditos sobre sus prestatarios finales para no tener que contabilizar pérdidas. Este movimiento simultáneo de contracción del pasivo mediante  la disminución del apalancamiento y la caída del valor del capital es, por supuesto, imposible puesto que viola la igualdad contable de los dos lados del balance. Para evitar la reducción simultánea del valor de las posiciones acreedoras de los bancos sobre los actores no bancarios, es necesario que aquellos reciban crédito para compensar el descenso del valor de su pasivo. Evidentemente ningún actor privado querría prestarles en esta situación de estrés generalizado. Sólo podría hacerlo el prestamista en última instancia (recuadro 2.1).

Gráfico 2.3 Interdependencia de la oferta y de la demanda de crédito
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Se deduce de esto que un sistema financiero plenamente competitivo, es decir, autosuficiente en sus capacidades de ajuste ante los choques, no puede existir. La creencia opuesta, extendida entre la comunidad financiera, los responsables políticos, los banqueros centrales y los reguladores, de que las innovaciones financieras habían vuelto autosuficiente al sector financiero frente a los choques ha sido la gran ilusión que ha justificado la permisividad ante todos los excesos. Se trata de un naufragio intelectual colectivo que procede como hemos visto del paradigma sobre el que se funda la ortodoxia financiera.

Las finanzas están necesariamente subordinadas a la institución en quien la soberanía política haya delegado el poder de la creación de dinero ex nihilo, es decir, el banco central. Como nuestra preocupación consiste en comprender los defectos de la gobernanza de la zona euro y concebir vías de mejora, esta proposición es crucial. Por una parte, significa que las finanzas no pueden ser viables si no están enmarcadas y estrechamente reguladas por los poderes públicos. Por otra, desvela por qué el euro es una moneda incompleta. El Banco Central Europeo, al no estar vinculado a una soberanía adecuada a su envergadura, constata que su papel como prestamista en última instancia es puesto constantemente en entredicho. Veremos más adelante que esto conlleva una propagación mucho más devastadora del estrés financiero que en una economía en la que la moneda es soberana.

Recuadro 2.1

Intermediación del mercado y burbuja especulativa

La red de las contrapartes
Los shadow banks financian sus adquisiciones de créditos estructurados antes de revenderlos a los inversores mediante pignoraciones muy cortas (repos que descansan sobre el valor de los activos, la emisión de asset-backed comercial paper y líneas de crédito proporcionadas por los prime brokers). Sean n «bancos»; ei el valor de los fondos propios de i; yi la posición acreedora del «banco» i sobre los prestatarios finales en el pool de créditos; xij el valor de mercado de las pignoraciones de i detentadas por j; πij la parte de las pignoraciones de i detentadas por j; y xi: el valor total de las pignoraciones de i.

El balance de i se escribe: [image: image2.emf] donde ai es el total de los activos en el balance.

Apalancamiento de i: λi = ai/ei = 1 + xi/ei

La parte de las pignoraciones de i detentada por el (n +1)e acreedor es: [image: image4.emf]
∏ es la matriz (i,j) de las pignoraciones de las contrapartidas en el sistema de intermediación.

Λ es la matriz diagonal de los apalancamientos λi. El vector de los créditos detentados por el conjunto de los bancos sobre los prestatarios finales: y = e + e(Λ – I)(I – Π), función creciente del apalancamiento y del valor de los fondos propios. 

El balance agregado del sistema de intermediación cuando todas las pignoraciones cruzadas se compensan es:[image: image6.emf]
Apalancamiento de financiación, riesgo de contrapartida y prestamista en última instancia

Consideremos el balance agregado del sistema de intermediación que acabamos de anotar. Los activos poseídos y y el capital e son funciones crecientes del precio de los activos de garantía. Estos dos componentes del balance están correlacionados. Pero la pignoración de los bancos aumenta mucho más rápido puesto que: xi = (λi -1) ei y dado que el apalancamiento λi crece con ei para todo i. El equilibrio del balance agregado es únicamente posible si zi disminuye, es decir, si los bancos de inversión aumentan sus pignoraciones cruzadas y piden menos prestado a las entidades no bancarias. El alza del apalancamiento conlleva una estructura más densa y más larga de la cadena de intermediación, con mismatch en el vencimiento en cada eslabón: activos cada vez más ilíquidos conforme los préstamos iniciales llegan a las categorías de hogares menos solventes, financiados por pignoraciones cada vez más cortas, con la subida del apalancamiento atraída por un tipo de interés más bajo.

Cuando la burbuja especulativa sobre el colateral estalla, se produce la inversión del proceso. La caída del valor del colateral arrastra la del valor de mercado de los bancos ei. Expresada de acuerdo con el principio contable de mark-to-market la estructura del pasivo deuda/capital se deteriora. En consecuencia, el VaR se dispara si el precio de la garantía se hunde junto con el cambio de la convención de mercado. Hay que reducir precipitadamente el apalancamiento λi.

Veamos de nuevo el balance agregado del sistema de los intermediarios de mercado contabilizado de acuerdo con el principio mark-to-market.

[image: image8.emf] 

Los préstamos a los actores no financieros yi son siempre por su valor nominal, por lo tanto no cambian en el momento en el que se hunde el precio de los activos. El valor de mercado de los fondos propios ei se hunde con el valor de la garantía de los préstamos bancarios. Todas las pignoraciones cruzadas xij se reducen con la disminución de los apalancamientos bancarios. El equilibrio contable, por consiguiente, es solo posible si los préstamos zi de las entidades no bancarias aumentan la cantidad necesaria como para redondear el balance sin una caída generalizada del valor de los créditos yi, lo que provocaría el hundimiento del sistema financiero. Ahora bien, ningún agente privado quiere ya prestar a los bancos cuando ellos no se prestan a sí mismos. La única solución que conserva la integridad del sistema de intermediación financiera es la intervención del prestamista en última instancia con cantidades potencialmente ilimitadas. 

2. La gran divergencia de las economías y la gran 
deriva de la deuda privada en la zona euro

El peor error de diagnóstico que se puede cometer es identificar la causa de los problemas de la zona euro como una falta de control sobre las deudas públicas. Como ya hemos visto, hasta 2008 había sido la deuda privada la que se había disparado. Grecia sería la excepción que confirma la regla y una pobre excusa para sostener lo insostenible. La expansión de la deuda privada, que ha financiado las burbujas especulativas en el mundo occidental después de las crisis asiática y rusa de 1997-1998, es un resultado de la dinámica financiera antes expuesta. En sí misma no se distingue lo que ha ocurrido en la zona euro de lo que ha ocurrido en Estados Unidos, en Gran Bretaña o en cualquier otro país que haya conocido burbujas inmobiliarias devastadoras. Lo que hay que comprender es la divergencia de las evoluciones económicas y financieras entre los países de la zona euro que se ha sumado a la huida hacia adelante de las finanzas.

Dinámica financiera y fracaso de la Estrategia de Lisboa

Una vez establecida la unión monetaria, la Estrategia de Lisboa tenía como objetivo la recuperación del crecimiento potencial de Europa, el estímulo de la innovación y el aseguramiento de la convergencia real de los países miembros, sin más políticas comunes que la política monetaria. Los resultados no estuvieron a la altura de lo esperado. El crecimiento europeo ha seguido ralentizándose y la divergencia real de las economías, especialmente en términos de competitividad, se ha agravado. Estos efectos se han visto reforzados por la competencia fiscal. En cierto sentido, la Estrategia de Lisboa ha apostado por la creencia en las virtudes autorreguladoras de los mercados. De ahí se deducía que la coordinación política era secundaria. Se decía de ella que era abierta, es decir, blanda, a diferencia del mercado interior que se construía en torno a textos jurídicos que se incorporaban en las legislaciones de los Estados miembros. Esto tuvo como resultado que las iniciativas comunitarias declinaron hasta desaparecer y que la concertación intergubernamental ocupó todo el espacio político.

Lo que se esperaba de la formación de la unión económica y monetaria era el proceso virtuoso que se describe en el gráfico 2.4.

Gráfico 2.4. El espejismo del círculo virtuoso que se esperaba de la Estrategia de Lisboa
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Se suponía que los tipos de interés en los países que los tenían ya elevados antes de la unión económica y monetaria convergerían en dirección a los alemanes, lo que sí se produjo. El resultado fue un descenso espectacular del coste del capital en esos países. El aumento inducido de la rentabilidad de los sectores productivos debía producir entradas de capitales que financiarían un potente crecimiento de las inversiones productivas, las cuales facilitarían el avance de la productividad, y por ende de la competitividad de esos países, mediante  un esfuerzo masivo de inversiones productivas en los sectores abiertos a la competencia internacional. El alza de la productividad conllevaría subidas de los salarios reales que no deteriorarían la competitividad, puesto que serían a lo sumo iguales a las ganancias de la productividad del trabajo. Como consecuencia, el crecimiento de la demanda interna, debido a la progresión de los ingresos, sería compatible con el mantenimiento del equilibrio exterior, haciendo así perfectamente sostenibles los flujos de capitales. En resumen, un círculo virtuoso que permitiría la equiparación progresiva de los países más avanzados y los más atrasados en términos de nivel de vida.

Este círculo virtuoso no se produjo. No era más que un espejismo. La divergencia que se acumuló en la zona euro tenía la misma causa que la que llevó a la crisis financiera: el desorden de las finanzas occidentales que cada vez más se alejaron de su papel de financiador de la economía. Este desorden adoptó una extensión inusitada, porque se produjo sobre un terreno favorable: tipos de interés muy bajos, inflación muy débil, innovaciones financieras en torno a la transferencia de los riesgos de crédito. El dispositivo negativo que se produjo hizo divergir a los países que afectados por el mismo, que fueron los llamados países periféricos (Irlanda, España, Portugal, Grecia) (gráfico 2.5).

Gráfico 2.5. El círculo vicioso de la burbuja especulativa y de la deriva del endeudamiento privado
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Esta divergencia creó la gran vulnerabilidad financiera de los países periféricos cuando estalló la crisis. Se sigue de aquí que la transferencia de riesgo a las finanzas públicas de estos países ha sido lo suficientemente masiva como para que los bancos acreedores y otros inversores financieros, cuyo comportamiento anterior había provocado la crisis, sientan ahora miedo. Los spreads muy débiles sobre los títulos soberanos en el interior de la zona euro antes de la crisis tenían las mismas características que los spreads muy débiles sobre las collateralized debt obligations (CDO) construidas sobre los créditos subprime en relación a los títulos del Tesoro estadounidense. En ambos casos los riesgos no fueron evaluados correctamente.

¿Es la zona euro algo más que un sistema monetario internacional de cambio fijo?

Es una pregunta que aparentemente busca provocar. Pero en cualquier caso, el fracaso de la primera década de la zona euro no se debe a la mala fortuna de un choque exógeno susceptible de hacer descarrillar una estrategia bien concebida. Es una evolución endógena que demuestra la gobernanza mal concebida que ha acompañado esta reforma monetaria. 

En el capítulo 1 hemos descrito la génesis de la zona euro y hemos mostrado que las proposiciones abortadas del informe de Werner, desestimadas en la década de 1970, fueron completamente olvidadas en la preparación del Tratado de Maastricht. Ahora bien, el informe de Werner sostenía que no podía haber una unión monetaria viable sin la coordinación de las políticas macroeconómicas, cuyo instrumento son los presupuestos públicos. Al rechazar esta coordinación, ¿qué se ha hecho sino crear una moneda que, para todos los países con la excepción de Alemania, es una moneda extranjera? Tendríamos una especie de patrón oro, pero mucho más rígido. Por un lado, el patrón oro preveía la suspensión temporal de la convertibilidad, cuyo equivalente sería la salida temporal de la zona euro en el caso de un país con graves dificultades, algo que el Tratado de Maastricht excluyó. Por otro, el país financieramente dominante en el patrón oro, es decir, Gran Bretaña, conducía la política de las tasas de descuento de tal forma que las divergencias en la balanza de pagos se redujeran y que los movimientos de capitales que las financiaban fueran estabilizantes. Tanto en el SME como en la zona euro lo que se produjo fue justo lo contrario.

La historia trastabilla en Europa: la crisis del SME como primer acto de la crisis de la zona euro

En el capítulo 1 nos hemos limitado a evocar las tres crisis de la zona euro entre septiembre de 1992 y julio de 1993. Los síntomas de estas crisis son fascinantes porque se pueden reproducir en la lectura de los acontecimientos ocurridos a partir de 2010 cambiando simplemente los nombres de algunos países. Los tres síntomas eran el anclaje sobre Alemania, Italia como eslabón débil y los impactos financieros provocados por el estallido de la burbuja inmobiliaria en Estados Unidos y Gran Bretaña. Y se activaron gracias a dos catalizadores, la bajada del dólar y el referéndum francés.

La liberación de los movimientos de capitales, debida al objetivo de crear un mercado interior de servicios financieros, reforzó mucho la sensibilidad de los tipos de cambio a las discordancias de los tipos de interés que percibían los mercados. La dependencia del juicio de los mercados era incluso más frágil, puesto que la conservación del sistema de cambios implicaba la acumulación de deuda en los países en los que los desequilibrios financieros eran más acusados.

La crisis financiera estadounidense, vinculada con la regresión del mercado inmobiliario en 1990 y 1991, había difundido una recesión internacional que había agravado la situación italiana. Los déficits públicos se disparaban de manera aparentemente incontrolable, puesto que la interacción entre los fracasos de la política económica y la especulación sobre los mercados de obligaciones se convertían en un círculo vicioso (gráfico 2.6).

Gráfico 2.6. Efecto bola de nieve sobre la deuda pública italiana en septiembre de 1992
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Los participantes en este mercado han interpretado las subidas de los tipos de interés como un signo del rápido deterioro de la situación económica por la incapacidad de los poderes públicos de respetar los criterios de convergencia impuestos por el Tratado de Maastricht a la vez que Italia todavía permanecía dentro del marco de las reglas del SME.

La caída de este eslabón más débil facilitó la propagación de la especulación sobre la libra esterlina, orquestada de manera espectacular por George Soros. La crisis inmobiliaria había dejado como herencia un sobreendeudamiento de los hogares. Por eso la bajada de los tipos de interés era crucial para evitar una asfixia de la economía por la extensión de la insolvencia en el sector privado y el estrangulamiento del crédito. Pero las constricciones del SME impedían que los tipos nominales subieran por encima del 10 por 100, lo que implicaba un aumento de los tipos reales con la desinflación que resultaba de la recesión. Parecía que los intereses de Gran Bretaña y Alemania eran completamente incompatibles. Gran Bretaña estaba en una fase de consolidación de deuda para absorber los excesos del endeudamiento anterior. Alemania se encontraba en una fase de acumulación de deuda para financiar la reunificación. El gobierno británico dejó caer deliberadamente el cambio hasta rozar el límite inferior de la fluctuación para colocar al Bundesbank ante la exigencia de sostener la libra. Dadas las presiones inflacionistas en Alemania, Soros apostó que el Bundesbank retiraría su apoyo y que, a diferencia de Francia, la voluntad política de las autoridades británicas de «resistir» era débil; esto provocó la devaluación de la libra seguida de un nuevo cuestionamiento de las reglas de funcionamiento del SME. Desencadenó una especulación a gran escala acompañada de una campaña mediática agresiva para arrastrar el conjunto del mercado.

La crisis del SME fue, pues, una validación empírica del teorema de incompatibilidad: no es posible perennizar un sistema de cambio fijo (es decir, con estrechos márgenes de fluctuación) con libertad de movimientos de capitales si no hay un acuerdo sobre el contenido de las políticas económicas. Este teorema podría ser también el sepulturero de la zona euro si los países miembros no se comprometen a una cooperación mucho más ambiciosa que la política de pequeños pasos que llevan desde mayo de 2010.

Crisis del SME, crisis de la zona euro: una lógica común

Los síntomas que ahora vivimos nos resultan conocidos. La crisis financiera procedente de Estados Unidos ha exacerbado las divergencias entre los países. Grecia ha jugado el papel de Italia, con el agravante de la revelación de la «mentira» de las cuentas públicas griegas en octubre de 2009; Irlanda y España han hecho de Gran Bretaña. La distancia entre los tipos de interés de las obligaciones no tiene nada que envidiar a lo que ocurrió en 1992. ¿Qué representa esta distancia: la probabilidad de quiebra de los países atacados por la especulación o la probabilidad de salida de la zona euro y del restablecimiento de las monedas nacionales depreciadas? El recuadro 2.2 muestra cómo es posible una especulación racional autorrealizadora sobre el mercado de obligaciones.

El recuadro presenta un modelo teórico que muestra qué fuerzas mueven, cuando los inversores son racionales, el tipo de interés de los títulos de deuda pública de un país que sufre un déficit público y que aplica una política macroeconómica que conduce a la infrautilización crónica de las capacidades de producción. Muestra también por qué el tipo de interés puede ser tan volátil, cuando la incertidumbre se cierne sobre la sostenibilidad de la deuda pública.

Si los inversores tienen un punto de vista sobre la sostenibilidad de la deuda pública y creen que esta implica que el perfil del déficit público futuro no sobrepasará un máximo, su duda contrafáctica sobre la realización de esta condición desencadena la subida de los tipos de interés que hacen imposible la sostenibilidad. De manera aún más perversa, su duda puede estar justificada por el anuncio de planes de austeridad que se supone que colocarán el déficit por debajo del umbral fatídico, si se convencen de que los intentos de restricción presupuestaria provocarán una caída del PIB que frustrará el proceso (recuadro 2.2). La creencia de que el crecimiento futuro será ahogado durante mucho tiempo y, por lo tanto, de que el déficit se hará permanente desencadena una especulación que puede conducir a un país a una situación de inmediata insolvencia.

Recuadro 2.2

Crisis racional y autorreferencial de la hacienda pública

Supongamos que el tipo de interés obligatorio de un país «periférico» de la zona euro (i) esté determinado por el tipo alemán (i*) y una prima de riesgo que es función creciente del aumento esperado del déficit presupuestario (G). Sea:

(1) it = it* +αEt[Gt+1 − Gt ]

El déficit público es función de un nivel de equilibrio correspondiente al PIB potencial y está modulado por el nivel de la actividad económica cuando se distancia del PIB potencial (infrautilización de las capacidades de producción). Esta distancia es más importante cuanto más alto sea el tipo de interés.

(2) Gt − G = −β(Yt − Y) 

      Yt − Y = −γ it

Al sustituir (2) en (1) obtenemos la ecuación diferencial forward looking, puesto que resulta de la expectativa racional de los inversores, que rige la dinámica de los tipos de interés:

(3) (1+ αβγ )it − αβγ Etit+1 = it *

Por tanto la solución es:

(4) [image: image10.emf]
Bajo la hipótesis de que el tipo de interés alemán es estacionario, la solución es que para el tipo de interés y la prima de riesgo del país «periférico»:

(5) i = i *

     i − i* = 0

El tipo de interés del país periférico converge hacia el tipo alemán. La prima de riesgo es por  lo tanto nula. Esto es lo que ocurrió en la zona euro antes incluso de la puesta en marcha de la unión económica y monetaria, es decir, desde que se hizo pública la lista de países elegidos en mayo de 1998. Los spreads fueron muy débiles. No reflejaban más que las diferencias de liquidez debidas a las imperfecciones de los mercados obligacionistas de los países periféricos. Esto es así porque los equilibrios contrafácticos de las burbujas están en principio descartados para las obligaciones, puesto que estas tienen un horizonte limitado, de tal forma que en su fecha límite su valor es bien el valor nominal o bien un valor inferior, dependiendo si el Estado emisor ha incumplido o no sus compromisos.

Supongamos ahora que los inversores anticipan dos regímenes posibles de evolución de las finananzas públicas: el régimen cuyo modelo hemos establecido antes donde la prima de riesgo es nula y un segundo régimen en el que el déficit se desvía de tal manera que el aumento del déficit de un año respecto al otro, y ya no el nivel del déficit, sea estacionario. De aquí resulta una desviación al alza del déficit:

(6) Gt+1 = Gt + μt 

      EtGt+1 = Gt + Et+1μt+1 

       Et+1μt+1 = μ
La prima de riesgo compatible con la dinámica (3), aumentada por la desviación esperada es entonces:

(7) i − i* = αμ

Debido a la incertidumbre hay un doble equilibrio. Llamemos i1 =i* al tipo de interés de las obligaciones del Estado en el régimen correspondiente a (5) e i2 el tipo en el régimen correspondiente a (7). Se produce una discontinuidad (paso de una deuda sostenible a una deuda insostenible) si:

i1 < imax < i2 donde i2 es el tipo de interés que equilibra el mercado de obligaciones en presencia de una deriva del déficit presupuestario como la que los inversores han anticipado y donde imax es el tipo que, a juicio de los inversores, divide el ámbito de las deudas sostenibles del ámbito de las deudas insostenibles. Esta discontinuidad es resultado exclusivamente del cambio de régimen de las expectativas de los inversores, que piensan que las finanzas públicas del país no puede soportar el tipo i2. Por supuesto que en esta discontinuidad no hay nada causal. Se produce por completo en el ámbito de los futuros contrafácticos. 

La expectativa de mercado que se refleja en la prima de riesgo depende entonces de la probabilidad subjetiva de encontrarse en uno u otro régimen. Sea π la probabilidad de estar dentro del régimen sostenible y 1 – π la de estar dentro del régimen insostenible. El tipo de interés es:

i = π i1 + (1 – π) i2 = i* + (1 – π)αμ
Cuando i > imax, nos encontramos en situación de crisis racional de las finanzas públicas. Es racional en el sentido de que se autovalida.

El tipo de interés no depende únicamente de la expectativa racional de los factores presupuestarios y macroeconómicos que determinan una trayectoria determinada de deuda pública. Depende también de la opinión colectiva que se forme dentro del mercado acerca de la sostenibilidad o no de las trayectorias posibles, sostenida o no por el mensaje que transmitan las autoridades, es decir, en el caso de la zona euro, en la credibilidad de la coordinación. Esta opinión es eminentemente versátil y los especuladores profesionales pueden reconducirla. Según la interpretación que se dé en el mercado de las decisiones políticas, de los comentarios que se hacen ante las cifras divulgadas, de los juicios sobre las intenciones declaradas de política económica, de la presunción de acuerdos o diferencias entre los dirigentes de la zona euro, π puede variar brutal y considerablemente. Esto es lo que explica los súbitos fogonazos de los tipos de interés sobre los títulos de obligaciones de los países «periféricos» y su igualmente inopinado reflujo.

Los saltos de tipos de interés, en España e Italia, se han producido en condiciones de estrés de liquidez. Este estrés era el resultado de la retirada de los inversores de los mercados de obligaciones de la deuda pública de esos países, debido al cambio brutal del régimen de expectativas. Se trata, pues, de una configuración análoga a la del recuadro 2.1. En efecto, los bancos son los principales poseedores de títulos públicos. Cualquier deterioro brutal de la valoración de mercado de las deudas públicas somete a los bancos a un deterioro de sus balances y los exhorta, por lo tanto, a robustecer su capital económico. Si cada banco duda de la situación de sus colegas, el mercado interbancario se retrae y la liquidez se evapora, lo cual amenaza el crédito de tesorería del conjunto de los agentes privados y acentúa el estrés sobre la refinanciación de los vencimientos de las deudas públicas.

Se trata, pues, de una situación en la que el sistema financiero se encuentra en manos del prestamista en última instancia. El banco central, ¿debe actuar inyectando liquidez a los bancos o comprando directamente los títulos de deuda pública de los países atacados? El problema no se plantea en los países que conservan la soberanía en el plano monetario. La compra directa sobre el mercado atacado para hacer así converger de nuevo las expectativas sobre una convención viable es mucho más eficaz que el tortuoso proceso que consiste en alimentar a los bancos con la esperanza de que estos harán un buen uso de los fondos puestos a su disposición. Por eso Estados Unidos y Gran Bretaña, cuyo déficit público es mucho más elevado que el de Francia, tenían tipos de interés sobre su deuda pública mucho más bajos en 2011. Los poseedores de deuda pública de los países anglosajones no dudan ni por un segundo de que los bancos centrales harán lo que tienen que hacer en el caso de que equilibrios contrafácticos pudieran conducir a una situación de deuda pública insostenible.

En la zona euro se ve con claridad lo que significa una moneda incompleta. Los países tienen deudas públicas nacionales y una moneda externa. El BCE no es responsable de la estabilidad de la deuda pública de ningún país. Por el contrario, en el establecimiento de sus estatutos se ha hecho todo lo posible para que haya compuertas estancas entre las finanzas públicas nacionales y la política monetaria. La ficción de una política monetaria única para todos en una situación de extrema divergencia de las situaciones financieras de cada país es, por supuesto, indefendible. Pero la válvula de seguridad de una salida temporal del país acosado tampoco existe. De esta manera el BCE se compromete de manera pragmática en acciones que él mismo reprueba en el plano doctrinal. Para evitar pecar de manera demasiado ostensible, prefiere sostener a los bancos con efectos muy mitigados. Veremos al estudiar en detalle la crisis del euro en los capítulos 3 y 4, cuál ha sido el papel del BCE, pero podemos ya extraer una conclusión del análisis teórico: la mutualización, al menos parcial, de las deudas publicas de los países de la zona euro y la eficacia de la intervención en última instancia del BCE van de la mano.

Convergencia financiera, divergencia real ante la crisis: el fiasco de la gobernanza política

Si la explosión de las deudas privadas ha sido el primer fracaso de la gobernanza de la unión económica y monetaria, la polarización de los déficits y de los excedentes de las balanzas de pagos entre los países de la zona ha sido el segundo. El lema repetido ad nauseam en los medios de comunicación es el siguiente: la polarización de las balanzas de pago procede de las divergencias de competitividad y estas a su vez de los costes salariales. La realidad es desgraciadamente más compleja. La formación de la moneda única ha reforzado la especialización industrial y esta a su vez ha desindustrializado a una gran parte de Europa. Esta evolución estructural se ha amplificado por la dinámica de la especulación inmobiliaria financiada a crédito en el mercado financiero europeo, nominalmente unificado.

Incidencias de la dinámica financiera sobre los coste reales del trabajo y del capital en el largo plazo
Los cuadros 2.3a y 2.3b estudian la primera década de la unión económica y monetaria hasta la crisis financiera (1999-2008) en relación a las dos décadas anteriores.

Cuadro 2.3a. Tipos de interés real a largo plazo (%)

	
	Media (1)

1979-1988
	Media (2)

1989-1998
	Media (3)

1999-2008
	(3)-(2)

	Austria
	4,32
	4,40
	2,60
	– 1,80

	Bélgica
	5,81
	5,20
	2,27
	– 2,93

	Alemania
	4,80
	4,15
	2,81
	– 1,34

	España
	–
	5,03
	1,16
	– 3,87

	Finlandia
	2,91
	6,62
	2,65
	– 3,97

	Francia
	4,32
	5,27
	2,61
	– 3,66

	Grecia
	– 1,75
	5,58
	0,66
	– 4,92

	Irlanda
	3,53
	5,47
	0,70
	– 4,77

	Italia
	2,79
	6,18
	2,22
	– 3,96

	Países Bajos 
	5,22
	4,61
	2,15
	– 2,46

	Portugal 
	4,04
	6,76
	1,55
	– 5,21

	Zona euro
	–
	–
	–
	–

	Desviación típica
	2,11
	0,89
	0,81
	–


Fuente : Eurostat, cálculos del Observatoire Français des Conjonctures Économiques (OFCE).

Cuadro 2.3b. Costes unitarios del trabajo (% media anual)

	
	Media

1979-1988
	Media

1989-1998
	Media

1999-2008

	Austria
	3,50
	2,06
	0,90

	Bélgica
	3,21
	2,66
	1,85

	Alemania
	2,90
	1,69
	0,14

	España
	9,65
	5,65
	3,12

	Finlandia
	7,59
	1,79
	1,61

	Francia
	7,11
	1,80
	1,89

	Grecia
	20,51
	12,62
	4,35

	Irlanda
	9,16
	1,84
	3,65

	Italia
	11,51
	3,82
	2,92

	Países Bajos
	1,76
	1,52
	2,29

	Portugal 
	3,14
	2,69
	1,69

	Desviación típica
	5,42
	3,27
	1,22


Fuente: Eurostat, cálculos del Observatoire Français des Conjonctures Économiques (OFCE).
Leemos ahí en primer lugar los efectos de la «gran moderación». Los tipos de interés real a largo plazo son una medida parcial del coste del capital, tanto más completa cuanto mayor es la parte de la inversión financiada mediante deuda. Tal fue el caso en el periodo considerado porque los tipos de interés nominales bajaron mucho y porque las empresas han intentado comprar sus propias acciones en lugar de emitir nuevas. En todos los países, el coste medio disminuyó bastante en los diez primeros años de la unión económica y monetaria en relación a los diez años anteriores, pero esta disminución no ha sido uniforme. Si los tipos nominales convergieron, no ocurrió lo mismo con los tipos reales. El coste del capital ha sido más bajo durante los años 1999-2008 en aquellos países en los que el endeudamiento ha sido más elevado y en los que la crisis financiera fue ulteriormente más fuerte. Son en primer lugar Grecia e Irlanda, después España y Portugal. Después están Bélgica e Italia, países en los que la deuda pública era desde hacía mucho tiempo muy elevada.

El gráfico 2.7, que muestra la estrecha relación entre el crecimiento del crédito y los tipos de interés real, confirma estas observaciones.

Gráfico 2.7. Crecimiento del crédito y del tipo de interés real
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Fuente: Banco Mundial, Eurostat.

Esto confirma los efectos perversos de los criterios de convergencia nominal que han conducido al euro. Los países en los que los tipos de interés reales han bajado más después de la creación del euro son aquellos en los que la inflación ha permanecido más alta. Esto es un resultado del círculo vicioso que hemos descrito en el gráfico 2.5. El descenso del coste del capital ha conllevado una avalancha de capitales que entraban en esos países bajo la forma de préstamos. Estos han servido para financiar o bien el consumo privado, o bien el gasto público, o bien las burbujas inmobiliarias, según los países. En todos los casos el resultado ha sido una fuerte demanda excedentaria sobre las capacidades de producción interiores. Este exceso se ha ajustado en parte mediante las importaciones financiadas por un aumento del endeudamiento externo, en parte por una inflación más elevada que en el resto de los países de la unión económica y monetaria.

Encontramos el rastro de estas disparidades en la evolución de los costes unitarios del trabajo y, por lo tanto, en la evolución de los salarios corregida por la de las productividades. Los países en los que los costes unitarios del trabajo han aumentado más son aquellos en los que más ha bajado el coste del capital, con Grecia e Irlanda a la cabeza. Cuando contemplamos la evolución de los costes salariales unitarios en comparación con Alemania, vemos que en diez años hay un cúmulo considerable de pérdida de competitividad.

Los costes salariales unitarios apenas aumentan en esos diez años en Alemania, mientras que las subidas de casi un 3 por 100 anual en Italia, de más de un 3 por 100 en España e Irlanda, de más de un 4 por 100 en Grecia, han abierto enorme brechas en este periodo. Cuánto más que, los inicios de este periodo, hasta la crisis bancaria alemana de 2002-20003, estaban aún marcados por la absorción de la unificación alemana. Con los precios inmobiliarios a la baja y un índice de paro en alza, Alemania era un país de crecimiento bajo. La exportación de capital era sobre todo la consecuencia de tener una de las tasas de inversión interna más bajas de Europa. Pero a mediados de la década de 2000 el gobierno de Schröeder emprendió un decisivo giro mediante un ataque feroz sobre los costes del trabajo, a la vez que las empresas se deslocalizaban en masa hacia los países de Europa del Este para desde allí reimportar, montar los productos y convertir a Alemania en su plataforma de exportación.

El gráfico 2.8 muestra más en detalle las enormes ventajas en costes y competitividad que consiguió Alemania frente a sus socios a partir de 1998.

Gráfico 2.8a. Costes laborales unitarios (1990-2011)
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Gráfico 2.8b Costes laborales unitarios (1990-2011)
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Las curvas describen los niveles de costes unitarios del trabajo a partir de 1990. Señalemos que Alemania, Austria y Finlandia tienen perfiles de evolución similares que se distinguen claramente de los demás países. Esto justifica la noción de bloque alemán. Son países que han experimentado una subida del coste salarial unitario a principios de la década de 1990 y, en el caso de Alemania, hasta la mitad de la década de 1990. Estos países han logrado después estabilizar o bajar ese coste hasta 2007. Su ventaja competitiva es incluso mayor, puesto que el resto de los países ha sufrido un continuo aumento de los costes salariales unitarios a lo largo de veinte años. Para la mayoría, la zona euro no ha supuesto ninguna diferencia. Los costes aumentan rápidamente en Grecia y Portugal tanto antes como después de la entrada en la zona euro. Esto es también así en el caso de Italia y de los Países Bajos. Por el contrario, la evolución de Francia es sorprendente. El aumento de los costes ha sido muy débil hasta 1998 y después se acelera de tal forma que el nivel de los costes unitarios francés sobrepasa al alemán.

Si observamos la evolución desde la crisis, vemos que Irlanda es el único país sometido a un ajuste drástico en el que el coste unitario ha descendido significativamente. En Grecia y Portugal las fuertes bajadas de salarios, impuestas por los planes «de ayuda» europeos, no han tenido el menor efecto sobre los costes salariales unitarios que, en el mejor de los casos, han dejado de subir, como en el resto de los demás países con la excepción de Francia. En efecto, la recesión provocada por estos planes de austeridad ha hecho descender la productividad al mismo ritmo que los costes salariales, de forma que el coste por unidad producida no ha registrado ninguna mejora.

Así han quedado destruidas las diferencias en los costes salariales, que permitían a los países de Europa del Sur y a Francia compensar las ventajas de la competitividad en precios de Alemania. Las consecuencias se reflejan sobre el comercio exterior y crean una polarización permanente entre países excedentarios y países deficitarios. 

Las divergencias en las balanzas de pago

Alemania, arrastrando con ella a sus satélites económicos (Austria y Finlandia sobre todo), ha acumulado excedentes exteriores, mientras que en todos los demás países el déficit ha crecido antes de la crisis financiera (gráfico 2.9).

El año 2008, paroxismo de la crisis financiera, ha sido también el año de mayor polarización de las balanzas por cuenta corriente entre los países de la zona euro. Es el receptáculo macroeconómico de las divergencias estructurales acumuladas. Es también el aspecto más preocupante de la crisis de la unión monetaria. Entre 1999 y 2008 Alemania ha restablecido su balanza por cuenta corriente, después esta se ha vuelto cada vez más excedentaria. En cambio, todos los países del sur de Europa se han vuelto cada vez más deficitarios. Esto ha tenido como resultado una acumulación de la deuda exterior de estos países que los ha vuelto muy vulnerables a la versatilidad de las expectativas sobre la sostenibilidad de esta deuda.

Los países a los que la expansión financiera ha arrastrado más son los que han experimentado déficits por cuenta corriente abisales: hasta un 15 por 100 del PIB en el caso de Grecia, un 13 por 100 en Portugal, un 10 por 100 en España. 

Grafico 2.9. Balanza por cuenta corriente de los países de la zona euro como % del PIB (1990-2011)
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Fuente: Datastream.
Ha sido necesaria la severa recesión provocada por la crisis para que estos déficits se reduzcan. Pero siguen siendo muy elevados y, por lo tanto, fuerzan a estos países a continuar acumulando deuda exterior, mientras que los Estados, en el caso de Grecia y Portugal, y los bancos, en el caso de España e Irlanda, son víctimas de las estimaciones de los mercados financieros, que hace que su financiación sea imposible o prohibitiva y los deja a merced de los planes de rescate europeos (Grecia y Portugal) o los amenaza con ellos (España).

El gráfico 2.10 ilustra este fenómeno mostrando la fuerte correlación entre el deterioro de la balanza corriente y el crecimiento del crédito durante el periodo 1999-2010. Esta correlación es la ilustración empírica del círculo vicioso teórico que hemos descrito en el gráfico 2.6

Gráfico 2.10. Balanza por cuenta corriente y crecimiento del crédito (1990-2011)
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Fuente: Banco Mundial, FMI.
En España, por ejemplo, la bajada violenta y enorme del coste del capital ha atraído sin duda una avalancha de capitales procedentes sobre todo de bancos alemanes y franceses. Se han abalanzado sobre la especulación inmobiliaria, que era con diferencia la inversión más rentable, vía la financiación obligacionista de los bancos españoles. 

El resultado ha sido el proceso que hemos descrito antes: subida vertiginosa de los precios inmobiliarios, hundimiento de las tasas de ahorro, exceso de demanda privada, inflación a velocidad muy superior a la alemana, fuerte subida de los costes salariales, deterioro drástico de la competitividad, aumento vertiginoso del déficit corriente y necesidad de flujos entrantes de capital para financiar ese déficit. Fenómenos análogos se produjeron con los títulos del Estado que financiaban el déficit público griego y con el papel comercial a corto plazo emitido mediante los vehículos especiales creados por los bancos irlandeses (asset-backed commercial paper) para financiar su especulación a todos los niveles. Todo este proceso se hizo ante la indiferencia general de los supervisores bancarios en los países exportadores de capital. En los países importadores, la regulación financiera era inexistente en Grecia y en Irlanda. Era fuerte en España, puesto que la ejercía el banco central. Sin embargo, los business model de las cajas de ahorro eran monoproducto: no financiaban otra cosa que al sector inmobiliario y por lo tanto estaban completamente expuestas al riesgo de la reversión de precios.

El caso de Francia e Italia es diferente pero igualmente preocupante. Estos países se encontraban en una situación de superávit (Francia) o equilibrio (Italia) en el momento de la creación del euro. Su balanza corriente ha declinado sistemáticamente año tras año, siguiendo la misma tendencia antes y después de la crisis financiera. Se trata manifiestamente de una desviación estructural que es la otra cara del aumento sistemático del excedente de Alemania. Si regresamos al gráfico 2.8 podemos argumentar que esta deriva procede del aumento de los costes salariales unitarios, que ha sido también sistemática. Pero no podemos contentarnos con esta explicación cómoda y superficial, porque en la competitividad industrial de un país influye otra cosa además del coste salarial.

Antes de emprender este análisis, hay todavía que preguntarse qué significa un equilibrio exterior para países que pertenecen a una unión monetaria. No podemos, en efecto, atenernos a una definición contable del equilibrio, entendiendo este como la configuración en la que todos los saldos por cuenta corriente son cero. Una unión monetaria se forma en realidad para acomodar los déficits y los excedentes corrientes, financiados mediante transferencias de capitales. Para eso es para lo que sirve la integración financiera. ¿Por qué entonces la polarización de los excedentes y los déficits se ha convertido en un desequilibrio incapaz de corregirse? Una vez más nos enfrentamos a la incompletitud del euro. Incluso entre los países que han sido víctimas de burbujas especulativas y de una explosión de la deuda privada, las fuerzas divergentes han polarizado las situaciones macroeconómicas sin que se haya producido ningún ajuste.

Recordemos que la zona euro se ha justificado por ser el zócalo monetario de un espacio financiero unificado. Es, pues, en principio, un espacio de integración financiera profunda, es decir, un espacio en el que la asignación de capital se guía por la estructura de los rendimientos y de los riesgos individuales sin consideración de las fronteras nacionales. No hay ninguna razón para que en un espacio así las balanzas corrientes nacionales se anulen. Debería reinar un equilibrio intertemporal. Este equilibrio se define por tres condiciones. En primer lugar, los déficits y los superávits son el resultado de diferencias estructurales en los comportamientos microeconómicos del ahorro y la inversión. En segundo lugar, los inversores financieros calculan «correctamente» los rendimientos y los riesgos futuros. En tercer lugar, los ajustes monetarios impiden las repercusiones acumuladas de los choques.

Pero la zona euro no satisface las dos últimas condiciones. Como hemos mostrado teóricamente antes, no hay ninguna garantía de que los mercados financieros, es decir, los lugares de coordinación de las imágenes contrafactuales acerca del futuro, conlleven equilibrios eficaces desde el punto de vista de la asignación de los recursos reales. Es responsabilidad de los reguladores financieros el establecer cortafuegos y de los supervisores el detectar las desviaciones para limitar el campo de los equilibrios posibles. Nada de esto existía en la zona euro en el momento de su creación, puesto que la necesidad de crear reguladores europeos había sido incluso refutada y la coordinación de los reguladores nacionales, el denominado procedimiento Lamfalussy, era más que endeble.

Los déficits crean desequilibrios si el endeudamiento que implican no produce los ingresos futuros capaces de atender la deuda, es decir, si los recursos financieros conseguidos mediante el endeudamiento no se han convertido en inversiones rentables, es decir, aquellas cuyos rendimientos superan el coste de la deuda. Esto es justamente lo que ha ocurrido en los países de la zona euro en los que el endeudamiento ha financiado las burbujas inmobiliarias cuando esas burbujas han estallado y en los que el endeudamiento ha financiado un exceso de consumo sobre las capacidades de producción internas, especialmente porque estas se debilitaban debido a las deslocalizaciones.

Los excedentes crean desequilibrios en una zona monetaria porque la apreciación del tipo de cambio de los países excedentarios o, correlativamente, la depreciación del mismo en los países deficitarios, son imposibles. Esto hace que los países excedentarios obtengan ventajas de la unificación monetaria aumentando sus cuotas de mercado en la demanda interior de los países deficitarios sin ninguna fuerza correctora, en tanto que estos aceptan incrementar sus préstamos. En lugar de un ajuste progresivo mediante las variaciones de los tipos de cambio, se produce un ajuste brutal mediante la desvalorización de las garantías colaterales de la deuda, debido al estallido de las burbujas o por un frenazo brutal del consumo excesivo, hundiendo así a la economía endeudada en una recesión.

En el caso de los años 1999-2008 estos no han sido los únicos factores desequilibrantes. La formación de la zona euro ha provocado transformaciones en la división del trabajo que han concentrado la industria en el «bloque alemán» (Alemania, Austria, Finlandia y determinados países de Europa Central) y desindustrializado grandes zonas de Europa del Sur. Estos fenómenos se han acentuado aún más en tanto que únicamente Alemania ha emprendido una política sobre los costes laborales, pero sobre todo por la restructuración vertical de la cadenas de producción mediante las inversiones directas masivas en Europa del Este. El país cuya competitividad estructural era inicialmente la mayor, pero cuya eficacia había quedado temporalmente disimulada por la reunificación, es el único de los grandes países europeos que tenía una estrategia industrial. En la divergencia de las políticas estructurales nacionales es donde hay que buscar las causas más profundas de los fracasos de la zona euro.

La polarización industrial: el fracaso más decisivo de la Unión económica y monetaria

Comprendamos bien lo que está en juego. Concebir una integración económica sobre la base de una moneda única en un conjunto de países dispares, es toparse con los criterios de las zonas monetarias óptimas enunciados en el capítulo 1. Como ya hemos visto, esto no es algo insalvable, con la condición de que la unión se funde sobre una coordinación política equivalente a la formación de un gobierno económico común. En tanto que la unión se lanzó en el contexto de una economía mundial cada vez más competitiva bajo la presión de los países emergentes, la cooperación habría tenido que implicar una política industrial fuerte, porque la competencia de estos se había hecho todavía más temible a principios de la década de 2000 por dos razones. En primer lugar, la crisis asiática había provocado devaluaciones profundas en los países que la habían sufrido y por ello estos decidieron seguir una agresiva política de crecimiento espoleada por la exportación. Después China hacía su entrada en la OMC, lo que modificaba radicalmente los parámetros de la competitividad industrial. Sin embargo, la indiferencia de los gobiernos más amenazados por la nueva configuración de las ventajas comparativas ha sido increíble. En cuanto a la Comisión, esta seguía descansando sobre las ilusiones acuñadas durante la consecución del mercado interior en 1992. Un mercado único abarataría los costes de transacción, al mismo tiempo que homogeneizaría las preferencias de los consumidores. Todas las empresas se podrían beneficiar de esta formidable ampliación del mercado. La constitución de la moneda única era la coronación de esta vasta transformación. Al homogeneizar el espacio financiero liberaría la asignación del capital del fraccionamiento espacial debido a las preferencias nacionales amplificadas por el riesgo cambiario. Se impondría, por lo tanto, el proceso virtuoso del gráfico 2.4. Ya hemos visto qué ocurrió. El proceso vicioso del gráfico 2.5 se llevó por delante varios países en una espiral divergente. ¿Pero no hay una razón aún más profunda de este fracaso?

Economía geográfica y elección de modelo industrial

En un libro publicado en 1992, el futuro premio Nobel, Paul Krugman, advertía de que la formación de la unión monetaria iba a provocar una especialización de la implantación de las actividades económicas sobre los territorios. Numerosas regiones iban a sufrir una desertificación industrial. Esta profecía se fundaba en investigaciones teóricas y empíricas anteriores que habían revolucionado la economía geográfica y los determinantes del comercio internacional.

Desde 1979 Paul Krugman ha demostrado que las economías de escala son cruciales para explicar la división espacial del trabajo, es decir, la implantación de las actividades económicas en el espacio. La especialización conduce a la concentración espacial. Si un país dispone de una demanda interior mayor para un determinado bien industrial lo producirá en mayor cantidad de la que necesita para satisfacer el mercado interior y se volverá exportador neto (home marker effect). En consecuencia, otros países se verán atrapados en estructuras desventajosas (lock-in). Las economías de escala implican pues efectos de aglomeración. En lugar de dispersarse de manera homogénea en el espacio, la producción se concentrará en las regiones que ya son las más productivas a medida que la demanda se desarrolle y se diversifique. Los ingresos de esas regiones crecerán en comparación con los de las regiones en vías de desindustrialización.

Estos avances teóricos proporcionan las claves para comprender lo que ocurrió en la zona euro cuando el tamaño del mercado interior coincidió con el del espacio monetario. La industria alemana, que ya había visto cómo se ampliaba su mercado interior gracias a la unificación del país, pudo beneficiarse de los rendimientos de escala sobre un espacio de 300 millones de habitantes. Muy lejos de homogeneizarse, la zona euro se volvió cada vez más heterogénea sobre el plano de la competitividad. Las distancias de competitividad entre los países del Norte y los países del Sur no hicieron sino aumentar desde la creación del euro. La unificación financiera de Europa ha intensificado un proceso que estaba ya irremediablemente inscrito en las tendencias de la economía geográfica, tanto más cuanto la denigración de las políticas industriales, algo inherente a la ideología llamada «liberal», cerraba la puerta a cualquier proyecto de conjunto que se planteara la organización territorial de las actividades productivas.

La industria engendra, pues, rendimientos crecientes mediante la estrecha interacción entre la oferta y la demanda. Dado que el mercado interior europeo ha incrementado considerablemente el tamaño de la demanda, ha beneficiado considerablemente a las industrias ya dominantes mediante rendimientos dinámicos de escala: el crecimiento de la demanda ha incrementado la rentabilidad de las industrias situadas; lo que ha atraído inversiones de aumento de escala y de modernización, que a su vez han desatado el progreso de la productividad, permitiendo el incremento de los ingresos reales de los que depende el desarrollo endógeno de la demanda. Es pues lógico que los países del norte de Europa hayan incrementado su ventaja inicial sobre los países del Sur y provocado su desindustrialización.

Pero esto no es todo. Hay que ir más allá de los resultados de Krugman y observar que la economía llamada de servicios no escapa tampoco a esta lógica. Recordemos que el Consejo de jefes de Estado había profetizado en 2000 que Europa sería en 2010 la economía del conocimiento más avanzada del mundo. La economía del conocimiento descansa sobre capital y actividades inmateriales: la concepción innovadora y el desarrollo para empezar, la producción material, la comercialización y la dstribución para terminar. Pero estas actividades desmaterializadas tienen unos costes fijos elevados y unos costes marginales que disminuyen rápidamente con el tamaño de la producción material a la que están vinculados. Estos servicios superiores son núcleos de concentración en las megalópolis globales, porque la cooperación del capital humano muy cualificado está en la raíz de la economía del conocimiento y porque la proximidad de los clientes es necesaria para proporcionar servicios complejos y hechos a la medida. Son, por lo tanto, interacciones que combinan los rendimientos crecientes, debidos al tamaño, con la flexibilidad de la coordinación en la producción y la distribución de bienes y servicios diferenciados. Las economías de escala propiamente dichas son pues reforzadas por lo que llamamos economías de gama.

Lejos de favorecer la dispersión de las actividades productivas, las tecnologías de la información son potentes factores de aglomeración, porque en las actividades de creación y de desarrollo del conocimiento las informaciones codificadas (que pueden ser organizadas a distancia) y las informaciones tácitas (que son inherentes a la interacción humana directa) son complementarias. Las primeras requieren costes fijos muy elevados para una transmisión a distancia eficaz y por consiguiente rendimientos con fuerte crecimiento. Las segundas despliegan la interconectividad social y la proximidad espacial en los centros urbanos en los que se concentra la alta tecnología.

Estas consideraciones teóricas de economía industrial tienen consecuencias muy importantes para el reparto de las actividades económicas. Significan que, en un espacio integrado en el que reinan fuerzas económicas que provocan rendimientos crecientes y externalidades, las ventajas comparativas son endógenas. Se acumulan pues en las correspondientes sendas de dependencia. Dicho de otra forma, sin una intervención deliberada de los poderes públicos, organizada según una estrategia a largo plazo y provista de potentes medios financieros, las regiones ricas se vuelven cada vez más ricas y las regiones pobres cada vez más pobres.

Estas potentes tendencias de la economía geográfica han sido reforzadas por las elecciones de los modelos económicos de los Estados, como lo enseña Jean-Louis Beffa (2012). Estos modelos económicos están arraigados en la tradición histórica de los países. Hemos visto en el capítulo anterior cómo el ordoliberalismo alemán se inspiraba en una tradición que se remontaba al siglo XVII. Esta tradición ha moldeado la preponderancia de la ley, los sistemas de innovación y las relaciones entre trabajo y capital. La imbricación de estos dispositivos institucionales en un modo de regulación desemboca en los que Jean-Louis Beffa ha llamado el modelo comercial industrial. Este se opone punto por punto al modelo liberal financiero cuyo valedor en Europa es Gran Bretaña. Este modelo pone a las empresas bajo la tutela de los mercados financieros mediante el principio denominado del valor accionarial. Las relaciones capital-trabajo se individualizan, la movilidad de los trabajadores es el principio de su funcionamiento bajo el nombre de «flexibilidad». Se anima a la creación de empresas y las universidades compiten entre ellas. El papel de los financieros es preponderante por el venture capital.

Tras la Segunda Guerra Mundial, Francia desarrolló un modelo industrial estatalizado, primero planificado en la fase de reconstrucción hasta 1958 y después dual en las dos décadas siguientes. El Estado asumía una prioridad industrial y dirigía una planificación estratégica, centrada en sectores privilegiados en los que promovía empresas líderes nacionales. Los mercados de estas empresas, así como sus sistemas de innovación, dependían en gran medida del Estado. Los otros sectores se poblaban de empresas dejadas a sus propios medios, que sufrían dificultades recurrentes de competitividad, suavizadas por la devaluación de la moneda.

A partir de 1983 Francia escogió la desinflación competitiva como arma para combatir los fracasos del modelo anterior, en un ambiente mundial sacudido por el regreso del régimen inflacionario, por el inicio de la liberalización financiera y por la potente ascensión del ultraliberalismo en los países anglosajones. Francia se deslizó hacia el modelo liberal financiero bajo el impulso del Ministerio de Finanzas. A partir de la mitad de la década de 1990 las grandes empresas se pusieron rápidamente bajo el control de un accionariado que, en gran medida, era extranjero. Estas evoluciones institucionales han amplificado mucho las fuerzas económicas de la desindustrialización provocadas por la formación del mercado interior europeo.

Bajo el impulso de un accionariado embebido del «modelo Wall Street», según el cual una empresa no es sino una reunión de activos que puede desmembrarse y recombinarse a voluntad de la asignación de las carteras de los accionistas, las grandes empresas francesas bajo accionariado extranjero se disociaron de los intereses nacionales. Se deslocalizaron y se desarrollaron en el extranjero de manera autónoma. Es exactamente la evolución contraria de la que experimenta la industria alemana. Las empresas alemanas deslocalizaron sus unidades de producción en Europa del Este en un modelo de integración vertical, con sus redes de PYMES situadas en los Länder alemanes, para constituir así potentes plataformas de exportación mundial. Las evoluciones opuestas del comercio exterior en Francia y en Alemania derivan del conjunto de procesos que han acentuado la polarización industrial.

Los estigmas de la polarización industrial

¿Cuáles son los rasgos característicos de esta polarización? Los datos del Eurostat sobre las migraciones de las industrias europeas se miden en términos de cuotas de empleo ganadas o perdidas por sector en un país entre 1998 y 2009 sobre el total del empleo europeo en ese sector. Hay que señalar en primer lugar que Europa ha perdido empleo industrial en todos los sectores. Las cifras van desde el –3 por 100 en el plástico al –46 por 100 en el textil, pasando por un –23,5 por 100 en la producción de máquinas y un –18 por 100 en el sector químico. En total son más de seis millones de empleos industriales los que se han perdido bajo la presión de los países emergentes.

En el seno de esta contracción industrial, los procesos de especialización que provoca la concentración de actividades han sido intensos. Se traducen en el hundimiento industrial de Gran Bretaña (11,6 por 100 del empleo industrial europeo en 1998, 8,5 por 100 en 2009) y por una concentración hacia Alemania (el 17,6 por 100 en 1998 contra un 19,3 por 100 en 2009). En el interior de los países, el proceso de especialización se profundiza entre las regiones. En Gran Bretaña, los Midlands occidentales (Liverpool y Manchester) han sido especialmente afectados. El Gran Londres ha abandonado la industria por las finanzas. En Alemania la concentración ha fortalecido las regiones donde la tradición industrial era ya más potente en el oeste (Baden Würtemberg y Baviera). También en el este ha hecho avanzar a las regiones ya industriales en los tiempos del imperio de Bismarck (Turingia y Sajonia). 

Al lado de estos dos polos coherentes de inserción en la división internacional del trabajo que existen en Europa, los demás países han experimentado evoluciones menos marcadas si consideramos la industria en su conjunto. Los países que salen ganando son los de Europa del Este (República Checa, Eslovaquia y Polonia), ayudados en gran medida por la reestructuración de la industria alemana. En Europa occidental Italia mejora su posición en el noroeste y Portugal pierde. Francia y España se mantienen globalmente (10,5 por 100 y 7 por 100 del empleo industrial europeo) muy concentrado en l’Île de France y Rhône Alpes por una parte y en Cataluña por otra.

Las principales ganancias y pérdidas son un índice significativo de los cambios en la competencia internacional cuando se examinan los sectores. Las pérdidas de Gran Bretaña son enormes en todos los sectores. En Alemania las ganancias en la industria de maquinaria y equipamiento, la joya de las PYMES alemanas, alcanzan el 6 por 100. Las ganancias de las grandes empresas alemanas del automóvil se observan en la República Checa y Polonia (2,8 por 100 cada una) y Eslovaquia que alcanza el 1,6 por 100. Italia ha tenido una gran progresión en las industrias del caucho y los plásticos (2,7 por 100 cada una) y en la industria de maquinaria y equipamiento (1,5 por 100) gracias a la densidad de sus PYMES. Las mayores pérdidas de Francia se concentran en el automóvil (–4,5 por 100) debido a las deslocalizaciones de empresas y en la metalurgia (–1,5 por 100).

Para pasar de la simple constatación a establecer los determinantes estructurales de la competitividad dentro de la nueva economía geográfica, los dispositivos de innovación son los factores más decisivos. En Europa continental los sistemas de innovación no están dirigidos por los mercados financieros, sino por empresas con una potente aportación de los Estados. Estos están presentes en el funcionamiento de los laboratorios públicos, en las aportaciones financieras a grandes programas de investigación conducidos por las empresas y en los incentivos fiscales y financieros a la investigación en las PYMES.

Los gastos en I+D y la cantidad de patentes triádicas depositadas (que permiten proteger simultáneamente un invento en los mercados estadounidense, europeo y japonés) son indicadores del esfuerzo de innovación que contribuye con mayor fuerza a las capacidades industriales competitivas (cuadro 2.4). Al abrir oportunidades de producir bienes y servicios nuevos, con una demanda en alza, la inversión en innovación permite a las empresas que la transforman en logros comerciales capaces de captar la renta de innovación. Esta se manifiesta mediante tipos de margen más elevados que son característicos de las ventajas estructurales. El cuadro 2.4 muestra la superioridad, dentro de Europa, de Suecia frente a Alemania, mientras que Francia se encuentra muy por detrás y que la contribución de los otros países es muy baja. Ahí radica la enorme debilidad de Europa frente a la competencia estadounidense y asiática.

Cuadro 2.4. Determinantes del esfuerzo en innovación en el año 2009

	País
	Gasto en I+D (% PIB)
	Patentes triádicas (por cada millón de habitantes)

	Alemania
	2,82
	72,0

	Francia
	2,26
	37,7

	España
	1,39
	2,8

	Italia
	1,26
	12,6

	Gran Bretaña
	1,77
	26,5

	Suecia
	3,42
	102,3


Fuente: Eurostat.

Este capítulo ha mostrado que los problemas de la zona euro van más allá de la reducción de los déficits de las finanzas públicas. El euro no ha cumplido ninguna de las esperanzas que lo habían hecho nacer. Las razones más profundas se encuentran en el desconocimiento de las implicaciones políticas de la unicidad de la moneda en un espacio económico. No puede haber una moneda completa sin una soberanía que la englobe. Esta soberanía debe ser capaz de imponer un orden a las finanzas para encauzar su inestabilidad intrínseca. Si las finanzas se dejan a su albur en un conjunto de países heteróclitos, donde sólo están unificadas las reglas de la competencia, provoca inexorablemente divergencias destructivas. Los Estados se ven obligados a socializar masivamente las pérdidas privadas, transformando las divergencias económicas en una estructura polarizada de deudas y de acreedores soberanos. La ausencia de solidaridad financiera instituida hace frágil esta estructura y amenaza la existencia misma de la zona monetaria.

Esta amenaza es tanto más real en cuanto que las fuerzas que concurren en un espacio de integración económica bajo una moneda única provocan una concentración de las actividades económicas que conlleva una desindustrialización de los territorios de los países víctimas de la polarización industrial. De esta forma, estos países no tienen recursos para comprometerse, a partir de su propia capacidad presupuestaria, a efectuar una larga consolidación en el interior de la zona monetaria sin beneficiarse de la solidaridad de sus socios.

A partir de este nudo de problemas, tenemos que entender la dinámica de la espiral destructiva que se ha apoderado de Europa para así hacer aparecer las vías de una posible renovación que haga del euro el cimiento de una cohesión política que se soñó hace más de cuarenta años y que nunca se ha intentado.
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