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ECONOMIA DE LA EUROPERIFERIA

Ferran Brunét

! Departamento de Economia Aplicada, Universitat Aatba de Barcelon&ampus
universitario, Edificio B, 08193 Bellaterra, Espafia

1. INTRODUCCION

En este capitulo se analizan seis aspectos deri@méa de los paises mediterraneos cuya monedaeoe
i) Los rasgos de su estructura econdémica y desgensa institucional.

i) El auge de las economias mediterraneas enrfeem fase de la union monetaria europea (UME) gadda con
la crisis financiera y la segunda fase del euro.

iii) El caracter no optimo de la eurozona, espewgite por la inmovilidad de la fuerza de trabajon d¢a
consecuencia de severos desequilibrios en los dwscke trabajo.

iv) La pronunciada brecha de competitividad ente Estados Miembros (EM) de la Unién Europea (UBR y
aparicion de crecientes euroimbalances y divergeramitre ellos.

v) La orientacion de las politicas adoptadas pandrariar los efectos de la crisis por los EM deueoperiferia y la
UE (Banco Central Europeo, Consejo y Comisionyyparticular, los programas de rescate arbitradas ypuevas
formas de gobernanza europea.

vi) Los déficits en la calidad de la regulacione@mica de la UE y la necesidad de Europa, espemigdnrpara la
europeriferia.

Tras la crisis del eurosistema subyace una podéigsz: i) la UME ha desencadenado un choque asaoéen
los EM (burbuja y crack, asi como déficits en laoperiferia, y superavits en el eurocentro); ikrsio el
eurosistema una zona monetaria no Optima, y habééndesarrollado intensas politicas que han findocios
grandes desequilibrios, la correccion de éstosjuiste estructural y estabilizacion coyuntural @elémorado en el
tiempo.

En este contexto, a menudo las politicas de loseEMcluso de la UE han socavado la sostenibilidschlf
(profundos déficits publicos financiados con detdtal y barata, en contradiccidon con el Pacto deliidad y
Crecimiento) y han postergado las reformas estraletst Todo ello ha propiciado las subsiguientesscfiscal y
bancaria que, a su vez, llevaron al rescate des/&i.

La UME significd un paso adelante esencial en fagiracion europea. Sin duda, el proceso de intégrdiene
efectos generales muy positivos y permanentes; f@nbién tiene otros efectos menores que son parcia
transitoriamente negativos. Los costes de estgsiges parciales y transitorios pueden ser, detegry han sido
compensados por los beneficios generales y pernemderecisamente, en esto consiste el arte debkrmanza
econdmica europea. En conjunto, pues, los efeettes dME deberdn completarse y revertir en progpesa todos
los europeos.

2. RASGOS DE LA EUROPERIFERIA

Elementos comunes a los paises de la eurozondegaa b referirse a ellos como europeriferia sopagicion no
central, su participacién en una burbuja econémitee 1999 y 2008 y en una gran recesion desde@dq, en
general, su desempefio menor que el de los paiseserdales del eurosistema.

2.1. Integracion, diversidad y convergencia enteemias

La UE es una union politica de EM. En punto a lanemia, la UE forma un mercado comun o Unico, yleles
1999 forma una uniébn monetaria entre 19 EM (2016 EM participan de valores culturales y politicos
comunes, de formas democraticas y de una econoenimedcado. La integracion europea ha fortalecido lo
valores comunes y ha propiciado nuevas formas éwsr&M de la UE. La europeanizacion, pues, favoiac
convergencia econémica, social y politica. Sin egatanto las estructuras econdmicas y los nivdies
desarrollo social como las politicas econdmicaslate EM fueron, son y pueden permanecer siendo muy
diferentes.



Tabla 1. Rasgos econémicos de la europeriferia.
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Fuente:Elaboracion propia en base a esta investigac

En el manejo de la diversidad en la unidad estétlad de la integracidn europea. Integracion yvesgencia son
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procesos graduales y preservan la soberania destados, la diversidad cultural y las preferenpilfticas. La
dindmica y el grado de integracion econémica de & se refleja en la proporcion de su comerci@europeo,
que ha crecido con mucha fuerza (Eurostat, 2016y t©do, la europeanizacion de los EM es desigual,
especialmente en las vertientes social e institatfoPor otra parte, en varios aspectos la UE se peegader
como una arquitectura institucional a geometrizabde, a la carta, a varias velocidades o en dscebncéntricos.

Es el caso de la pertenencia o no al eurosistdraapacio Schengen o al Grupo de Visegrado.

Las semejanzas entre los integrantes de grupoaidespeuropeos no significan que atiendan a unanisodelo
econdémico y social y que éste fuera contradictooio otros modelos. Puede darse la apariencia gpegde paises
mas solidos de lo que realmente son y que aparepoam en oposicion a otros grupos. También es drgewaludir
a grupos de paises proximos por su geografiariaisttesarrollo reciente o politicas actuales. psf,ejemplo, es
comun referirse a paises atlanticos, nérdicosralest continentales, del sur, del arco mediteoadel este o
periféricos (Aiginger y Firgo, 2012). En otro séati y con mas o menos acierto, se han usado a@éréomo
PIGS (por Portugal, Italia, Grecia y Espafia) y GP@ue incluyen Irlanda y Chipre).

Las diferencias entre economias y paises tienddisnainuir con el desarrollo econémico. Confluyen wera

realidad comudn en la forma y en el contenido, dajo$ decisivos en factores de produccion y endiega,

conocimiento e informacion. Esto es meridiano emdéoria de Europa durante los siglos XIX y XXtafmbién lo
es hoy con mayor motivo y a la vista de la glolaalién. Con todo ello se produce, puescatching-upde los
paises menos desarrollados sobre los mas desdosofauna convergencia hacia las caracteristicdssdpaises
mas avanzados.

En el contexto de la UE, y en particular de la UNSBr europeriferia se entendera el conjunto deEMscuya
divisa es el euro y que se caracterizan por:

- La geografia, estar localizados en el Meditewadrmemo lItalia y Espafia, paises llamados de tafldiana, y
Grecia y Portugal, paises de talla pequefia, ydas gque fueran posesiones de Inglaterra como Mdalfaipre, o
bien por ser periférico en relacion a Inglatered gtlantico, como Irlanda.

- La historia, siendo asi que los cuatro primeraisgs citados anteriormente comparten un rasgaiakeson
latecomerssu desarrollo capitalista, aunque empezara taraprante, como en puntos de Italia y Espafia, no se
generaliz6 en el siglo XIX, a diferencia de losseaiBajos, Inglaterra, Francia e incluso Alemam&jones cuya
industrializacién por entonces habia completadsugaprimeras etapas.

- Otros aspectos que influyen acaso en relacidiesarrollo social y politico son los culturaleoy lingiisticos y
religiosos, en el pasado, pero también precisamehtea, siendo asi que la globalizacion hace qee la
caracteristicas institucionales puedan marcarfématicia. (Acemoglu y Robinson, 2012)

Los EM que conforman la europeriferia tuvieron, fguen estilo de desarrollo particular, y algunosgos
comunes. Geografia, historia y cultura configusamduda, también parte de la situacion actualgyrms son por
naturaleza inamovibles. La dinamica reciente deHapreocupa, por la gran recesion y deflacién equa se
halla, por la diversidad politica entre EM asi copw la deriva ideoldgica y politica existente arios EM.
Creci6 el europesimismo y el euroescepticismo. iGrek populismo, derechista en el centro, nortestg @le la
UE, e izquierdista en el sfr.

2.2. Dindmica del crecimiento, el empleo y la proditividad en la europeriferia

Dos hitos estructuran la dinAmica econémica deHaeld las dos Ultimas décadas: la introduccion ded g la

crisis financiera. De este modo, el periodo 199@72€era de fuerte crecimiento econémico y el per2@07-

2015 sera de graves dificultades econémicas. Estalencias dispares al auge y a la caida fueromaonons
acusadas en los paises de la europeriferia: enntena fase se dio un euro boom y una burbujapesegunda
fase se dio un crack y una recesion. En cambi@| ewrte y centro de la eurozona el lanzamientoeded no
produjo una clara animacion econémica y, a su lezrisis fue en estas economias liviana (Backntaaliie

2015).

Relativamente, la base econ6mica de los paisepaiféyicos era solida en los casos de ltalia yaBapy era
fragil en los casos de Portugal y Grecia. Irlantagpsiderado a veces europeriférico, a pesar dersafio
pequefio, supo aprovechar sus ventajas, especialmemtlacion a un pais de tradicion liberal y deacomo es
el Reino Unido. Para fijar su tamafio relativo, $&fas que los seis EM de la europeriferia (Irlar@egcia,
Espaiia, Italia, Chipre, Malta y Portugal) generagb24 % del PIB de la UE en 1999, el 27 % en 208923 %

! Ver mas adelante las tablas 3y 4.
2 Segun el anélisis del Eurobarémetro (European Cesiom, 2015a). La corrupcion también inquieta,
especialmente en varios EM.
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en 2014. Los 9 EM que puede considerarse como mcentro (Bélgica, Dinamarca, Francia, Alemania,
Luxemburgo, Paises Bajos, Austria, Finlandia y #)&grodujeron, respectivamente, el 55 %, el 52 %58&%
del PIB. (EuropeailCommission, 2015b). Complementariamente, en los aiticados los once EM del centro y
este de la UE produjeron, respectivamente, el BI%®,% y el 8 %; esto es, incrementaron bastanfmsicion y

la mantienen, a pesar de la gran recesion. Poarse, @l Reino Unido supuso el 16 %, el 13 % yee¥ddel PIB

El contraste entre las economias de la europexijediel eurocentro se aprecia clarisimamente aiderar la tasa

de empleo. La tasa de empleo es una de las conegide partida para la competencia en el mercao Un
europeo. Los niveles de empleo son muy diferentt® dos paises de la eurozona. El gap entre Itsepa

Figura 1. Dinamica econdmica de la europeriferia.

Panel A. Crecimiento del PIB: Panel B. PIB per capita:
periodos de burbuja y de crisis caida en la europeriferia
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de E@B5&), European Commission (2015b y 2016a), Earope
Commission. Directorate General for Economic amthfcial Affairs (2016a), Eurostat (2016), IMF (2@1%y

OECD (2016)

¥ Aunque su moneda no sea el euro, Dinamarca y Suemitienen con la moneda comdn un tipo de cambio m
estable, en parte debido al Mecanismo europegds tie cambio.
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continentales y los mediterraneos llega a ser diaha 20 % de la poblacion activa de 15 a 64 dfmse 1999 y
2015 la tasa de empleo paso en Alemania de 65 #®. Mientras, en Espafia paso de 48 al 55 %, tcaszdr un
maximo del 65 %. En los demas paises europerifédcarre algo semejante (ver el panel D de ladidurty IMF,

2015d).

A todo esto, la unién monetaria ha introducido mdmpetencia entre paises; pero, ademas, les haidastin
instrumento clave de politica econdmica, la pditconetaria y cambiaria. La heterogeneidad estalcéuntre
paises hace dificil la coordinacion fiscal (Art@914). Complementariamente, el Estado del biendigdaa las
poblaciones y la democracia politica las hace lgs@as. En consecuencia, los mecanismos del eqgailib
econdmico, asi como también aquéllos de los egoiilsocial y politico, andan descoyuntados.

3. AUGE Y CAIDA DE LAS ECONOMIAS EUROPERIFERICAS

Mas alla de los condicionantes historicos y estmabés, lo mas notorio del desarrollo recientecdeplaises de la
europeriferia es el fulminante impacto de la UM&,flierte asimetria entre su desarrollo y el deplaises
continentales del eurosistema, asi como el sevmmraste entre una fase inicial muy positiva y s@egunda fase
muy negativa. En efecto, mucho mas que al eurazelatrintroduccién del euro revolucionara a lasneconias
europeriféricas, donde se generara una insospethabaja de crédito y bonanza que al estallar @ahnir largo
periodo de recesion.

3.1. Impacto del euro: choques asimétricos en unara monetaria no éptima

Desde 1999 el crecimiento econémico en los EM debsistema es muy desigual. En la primera faseaHast
crisis de 2008 el crecimiento es mayor en la euifgoe que en otras zonas. Irlanda tuvo un crezima medio
del PIB del 6,5 % anual, mientras que Alemanialoareé el 2% (véase el panel A de la figura 1). Goerisis,
Grecia cambiara un crecimiento anual del 4 % paraaida anual media del -4 %. En PIB per capitpebranto
de la crisis y del desajuste estructural y finamacee la europeriferia sera grande en Grecia yadia,lasi como en
Espafia e incluso en Francia.

Para evaluar el uso presente de la capacidad pirealde un pais y cuales son sus perspectivas dedaarollado
el andlisis del producto potencial (IMF, 2015a;an\VArk, 2015). Al medir la brecha entre el PIB rgal PIB

potencial se percibe si el pais esta por encimar algbajo de sus posibilidades, como ocurre, réspetente, en
los momentos de auge o en los de crisis. En el @alseurosistema, la duplicidad de las fases 19@89-3 2008-
2015 es meridiana (segun se ve en el panel C figula 1 y en European Commission. Directorate Garfer

Economic and Financial Affairs, 2015:19-28).

La introduccidn del euro generé impactos disparels economias de los EM, segln vimos en elmarecio del
PIB y en la mayor parte de los restantes aspess#ialadamente el empleo y las finanzas. Los chagieetricos
se deben a dos realidades: la diversidad estrugtetaaracter no 6ptimo de la eurozona. La didexs estructural
y caracter no Optimo de la eurozona se influyensiendo la UME un area monetaria optima el ajustdod
desequilibrios no tiene lugar, de tal modo queiVardidad estructural se mantiene y se agranda. dsstal tener
los paises de la europeriferia mayores déficitsuestrales y menores tasa de empleo, productivigad
competitividad, y no habiendo modo de corregirléstos se retroalimentan y crecen. En consecuelzcia,
economia de la eurozona se dualiza entre paiseientéis del centro y paises no eficientes de lidepiar
(Cesaroni y De Santis, 2015).

Area monetaria 6ptima es aquella en la cual setégriacion comercial, movilidad de los factoresxifilidad en
los precios y salarios, semejanza en el ciclo epird) unidn bancaria, union fiscal y unién politita UME no
satisface estas condiciones, y esta lejos de aadishlgunas clave para la absorcion de los chaagiggétricos
como son, destacadamente, la movilidad de losjadbees y un presupuesto comin compensatorio (Raisem
2014; y Gros, 2015). En estas condiciones, la paem@a de la UME, o la de todos sus EM en ellaa tiagar a
otras vias de ajuste, como son el rescate y lawaaan de la competitividad en los paises peaads, como los
de la europeriferia.

La dinamica entre las economias de la europerifedal eurocentro se analiza en la tabla 2. Seiders tres
periodos (1999-2008, 2008-2015 y 2015-2020) y dvindicadores, algunos de los cuales son obget@aidas
figuras de esta investigacion. Al fin, el ajustegpseduce incrementando la competitividad de la jgeniteria y la
integracion del conjunto de la UME y la UE.



3.2. Auge de la europeriferia

Desde 1999 se dieron diez afios de gloria del ewde lps paises de la europeriferia. Un boom desnahse
produjo en estos paises mientras que en el euroceintrecimiento era lento o muy lento, como eamdnia,
entonces llamada a menudo el enfermo de Europad&iag 2014).

Tabla 2. Tendencias en un Area Monetaria No-6ptima

Pai . Paises periféricos de la UME:
aises centrales de la UME: . o .
Competitivos, Virtuosos y exitosod Indicador y aspecto no compe;m\(os, discolos y
allidos
2(5:1.5- 20868- A. Periodos aproximados e e
2020 2015 1999-2008 2008 2015 2020
: Ajuste
I,?evaluam Recesiéon | Estable Orientacién General Burbuja (St . Dev]aluac?lé
on Interna Recesion N Interna
A Estable A Tendencia del PIB AN YAV \
A A Estable PIB per capita AN 4 v
Positivo Negativo Output GafPIB real — PIB potencial) | Positivo Negativo
A A A Tasa de empleo A 4 Estable
Vv Vv A Tasa de paro Y AN A
v v A NAIRU v A A
Estable Y Tasa de ahorro Escasa A
A Estable Menor Tasa de consumo Alta Menor
Estable A Estable Industria \ YAY A
A Estable Construccion y Obra publica AN \YAY v
A A Estable Productividad A% A A
A Estable 4 Costes laborales AN v \YAY
\YAY A AN Tipo de cambio real AN v YAY
\YAY A AN Euroimbalances: cuenta corriente] V'V A A
AN A A Déficit & Deuda Publica AN A Estable
AN A A Inflacién de precios A A Estable
Y Y A Bolsa de valores AN v v
A A Estable Crédito bancario AN YAY A
V4 YAV Escasa Financiacion a través Target2 | Escasa AN A
No Rescates y programas financierog Si ?
Estable A Créditos fallidos Estable | AA v
Desendeudamiento| Estable Deuda del sector privado AN Desendeudamiento
Y AN AN Inversion extranjera: posicion netg V'V YAY A
A AN Estable Movilidad de los trabajadores en la No Escasa A
A A A Inmigracion de terceros paises AN Estable 4
Escasa Calidad del mercado de trabajo Escasa A
A Calidad de la regulacion Y4 ?
Estable Calidad de gobierno Y ?
Acuerdo Ideologia econdmica y moral Confrontacion ?
A N Competitividad YA v A
Escasa Economia informal y sumergida| Estable| AA Vv
Si Crédito faclil Exceso Déficit
A | Estable Gasto social AN v vV
Virtuosas Politicas Econdmicas Discolas Dubitativa| Virtuosas

Fuente: Elaboracion propia en base a esta invesiigaa Brunet (2013) y a datos de ECB (2016b)pgean
Commission (2015b y 2016a), European Commissioredrate General for Economic and Financial Affair
(2015), Eurostat (2016), OECD (2016), World BanR(q2-2015 y 2016) and World Economic Forum (2004-
2016).



Con todo, la productividad en los paises del suad®irozona crecié escasamente (ver el panell€ figura 3).
El valor afadido por hora de trabajo era y sigemd®d sumamente diferente entre paises: entre 168 d&
Portugal y los 49 € de Irlanda. Existe, pues, ym dg productividad enorme entre paises de la UMHBaEtapa
de auge de la europeriferia los costes laboraleispararon (panel A de la figura 2). En cambio)aentapa de
dificultades los costes laborales seran relativaenpaco flexibles, de modo que el paro se tripficem Espafia y
Grecia, y superara el 25 % de la poblacién acpeaél B de la figura 2).

Durante la etapa de auge relativo, la produccidastrial no progresé, especialmente en la eurapexifEs decir,
la inusitada expansién no lo fue de la economidymtiva. Irlanda es excepciéon a esta dinamica, @isg menor
tamafio y su peculiar régimen bancario y fiscalthmila significacion de éste y de otros indicadolegste pais.
Por su lado, Alemania es la gran excepcién a laatipo expansion industrial durante la etapa deiroiento
econdmico 1999-2008: entre 1999 y 2007 el indicprdeuccion de la industria alemana crecié un 29 Sin
duda, la crisis financiera e industrial de 2008gyigntes afios afecté también a Alemania. Peridaémente, este
pais recuper6 posiciones y siguié creciendo emaiugcion industrial.

El auge en la periferia vino auspiciado por unéabjar de crédito. Los dos ramos del sector de Iatoaetion, la
vivienda y la obra publica, explosionaron en suvatad asi como en costes y en precios de los axtias
burbujas de precios inmobiliarios y de crédito bdpario generaron enormes problemas, especialraartecaida
de la europeriferia.

3.3. Caida de la europeriferia

El milagro econdmico de la europeriferia quebroh8edié gravemente por la conjuncién entre razamesnas,
derivadas el sobrecalentamiento derivado de laujanisma, y razones externas, derivadas del aolagscario
de Estados Unidos y del sistema financiero intéomat. En el eurosistema, y en particular en laperiferia, la
capacidad de respuesta, absorcion y ajuste al ehiotgrno y externo ha sido muy limitada. De estalon se
abrieron las puertas del infierno econémico.

Sobrevino, pues, una situacién muy dificil y enclal los EM carecian de instrumentos para enfrantain
politica monetaria —ahora en manos del BCE- y, &tiqular, sin posibilidad de devaluacién exterehtipo de
cambio. Sélo quedaba la devaluacién interna, d@tajde los precios internos y, en particular, spledaba el
ajuste del mercado de trabajo por precios (redncdi los salarios) o por cantidades (emigraci@njparo!).
Siendo asi que la reduccién de salarios es patigoge imposible y que la emigracion dentro de lezana
cuenta con escasos incentivos, como mecanismoudie ajuedd solo el desempleo. Estas dinamicasreeiap
de modo sintético en la figura 2.

De esta suerte, el desempleo alcanza en la edefgetasas superiores al 25 % en Espafia y Gilegieorreccion
del desempleo es muy lenta en el tiempo, inclusesar de la mejora estructural de la europeritaribps déficits
exterior y publico. (Artus, 2014) La lentitud em dieflacién de costes explica la persistencia dekihpleo en
niveles extraordinarios.

En la etapa de eurocrisis las formas del equilibriie el norte y el sur de la eurozona han cambiae redujeron
los déficits exterior y pablico del sur, y por tam superavit del norte. La composicion de lop#ientre el norte
y el sur se ha modificado. El flujo de crédito pdo del norte al sur se ha reducido en favor d@ file crédito
publico (via Target2 y rescates; European Stabiligchanism, 2015). El sincronismo entre la eurdeeai y el
eurocentro ha pasado a depender de decisionesitieapecondémica auspiciadas por las instituciongspeas.

En esta segunda etapa de la eurozona, la finadwcide los desequilibrios se hara con una primaesgo de la
europeriferia sobre el eurocentro creciente, justdm hasta que se desencadene el rescate dehrsmber
(Datastream, 2016). La caida de la europeriferehidh a razones financieras internas, y desencddepna
agravada por motivos financieros externos, trastafea los déficits, se trasladarad a la deuda. dticplar, la
deuda publica del sur de la eurozona se expandE, (R@16) hasta convertirse en un trampa en la gueala
atrapado el crecimiento (Sinn, 2014 y 2015).

En este contexto, los dilemas y las disyuntivapalgica econémica se exacerbarBail-in vs bail-out quiebra o
rescate ¢,qué es preferible para los paises dedpegifieria? ¢Qué es preferible para los del emtocepara el
conjunto de la eurozona y para la UE misma? Prasdavexistencia del eurosistema fue el primer tohge
afortunadamente. No obstante, para aclararse stibree requirié de profundos andlisis, largos tebha

4 Aungue menor, otra excepcion al estancamiento gedduccion industrial en la Europa de los afios02€9)
Espafa. Efectivamente, hasta 2007 el indice 1999C=lleg6 a 107, pero a partir de ahi cayd jha8taLa
evolucion industrial de Francia tiene un perfil sgante al espafiol mientras que el de Italia es. [f&er el panel
A de la figura 3).



innumerables reuniones. Finalmente, el Eurogrupovesn condiciones de tomar dificiles decisior@sufcil of
the European Union. Eurogroup, 2015). Mas en géneahe sefialar que los objetivos de ser una ecianom
abierta, ejercer la democracia y mantener protacsatial pueden dificilmente alcanzarse de modalshmeo,
forman un trilema. Por ello, mas concretamentejreérea monetaria no éptima como es la eurozodadgs las
anteriores alternativas y las condiciones de lapmnferia, sin mecanismos de ajuste, el paro sEezka
inexorablemente (Mongelli y Vega, 2006). Tanto emtp a la produccién como en punto a la distriboici
desempleo es, probablemente, la peor, la mas deiima de reequilibrio.

Figura 2. Dinamica del mercado de trabajo y del empletaeuroperiferia.
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4. COMPETIVIDAD: CRISIS PRODUCTIVA Y REFORMAS DE LA
EUROPERIFERIA

Considerados en la seccidn anterior los dos pesid869-2009 y 2010-2015, respectivamente, de augecaida
de la europeriferia, vamos a concentrarnos endasecciones siguientes en dos aspectos eserugdkesaida: la
merma de competitividad y las dificultades finarase De hecho, ambos aspectos se gestaron erepdaetapa
de auge y llevaron a la caida de la europerifétfactivamente, la burbuja de actividad basada ecréalito
abundante y en politicas expansivas de la fasegk sobre endeudé a las empresas, familias y Estaufopicio
alzas de costes salariales y financieros que somaleacompetitividad relativa de la europeriferia.

4.1. Auge de la construccion y los servicios y caidie la industria

La etapa dorada del euro (1999-2009) expandicééeliter, especialmente en la europeriferia y endéisidades de
construccion y en algunos servicios. Recordamase{pa de la figura 1) cémo crecié el PIB en fia fdseauge el
PIB de la europeriferia crecié a medias anualesrsues al 3 %. Y, sin embargo, el sector clavéadeconomia,
y el sector dénde la europeriferia podria crecgomel indice de produccién en la industria maotifeera se
mantiene plano en la europeriferia (panel A dedaré 3). Lo contrario ocurrio en jAlemania! Y etahda, pero
por su tamafio menor, esta evolucion tiene otrafsigdo.

Con el crack 2008-2010, y desde este afio con tesis, la produccion industrial de los EM de leaperiferia
(desde 2010) cae hasta un 30% en Grecia y un 25%alieny Espafia. Estas naciones llegan a 2016isguna
recuperacion en el indice manufacturero agregadd-r&ncia, la produccion industrial cay6 un 10 ¥ampoco
ha recuperado el nivel de pre-crack. En cambio lemania, el indice de produccién industrial est80r?% por
encima del crack.

Tras el output industrial total, el segundo aspactonsiderar es el de la productividad. Vemod @arel C de la
figura 3 cémo la tendencia del valor afiadido paahoabajada es realmente estable, mucho menadsacigle
otros indicadores. Sélo en algun pais —Greciagpmplo- el crack disminuye la productividad, paray poco.
No obstante, lo mas significativo en cuanto a talémcia de la productividad es que durante ladassauge 1999-
2007 crecidé poquisimo (salvo en Alemania, Francidamda) mientras que tras el crack crece menesegula
etapa de auge. Esto es especialmente notorio sésfdpie la destruccién de las actividades menogetitivas y
los puestos de trabajo menos productivos, siendefecto inherente a la crisis, amén de aumentdesgmpleo,
incrementa también normalmente la productividatdSan la europeriferia.

Si nos detenemos un momento mas en la productividegrvaremos que la brecha de productividad entre
Alemania, Francia e Irlanda y los paises euromeéditeos: a) sin duda, es extraordinaria -entortos 80 euros

por hora trabajada-; y b) se mantiene la brechasenwseduce en estos tres lustros del euro. Luegday
acercamiento de la capacidad productiva de la eufega, no hay convergencia hacia el eurocenio.
consecuencia, ahi tenemos el problema econémicorndayla europeriferia: su escasa capacidad priedugisu
menguante competitividad.

4.2. Euroimbalances y competitividad

La competitividad expresa la capacidad de una en@n@ara obtener un resultado positivo. En una eodm

madura y abierta, como la de la UE y la de sus &Mbuen indicador de la competitividad es el saldda

balanza exterior por cuenta corriente. Observacwsayuda de los paneles B y D de la figura 3dtssfases de
auge y de caida que sefialamos anteriormente... ¢jeraeremos que en la etapa de auge de la euiengria

competitividad jdisminuye!, cae el saldo por cuemaiente; mientras que en la etapa de caida eertgperiferia,
su competitividad jcrece!

La mejora del saldo exterior por cuenta corrieatsyo principal componente es el saldo de entre réxgiones e
importaciones de productos industriales, se progugtamente, y segun sefialamos anteriormenteatdda de
la produccién industrial, con una productividadaastda y dispar entre paises. Por todo ello, et aggla
competitividad que tiene lugar en la europerifeéade 2007 y en especial desde 2010 es, sin chategaica’

De modo agregado, el eurocentro tiene un supgrérituenta corriente creciente y muy importantbrejoasa los
300 mil millones de euros en 2015. La europeriferi@ementa su déficit por cuenta corriente haét8% desde
entonces alcanza a convertirlo jen superavit!:22 siguientes seran unos 40 mil millones desbmilagro

> Italia, Espafia, Portugal e Irlanda tienen supe®wiel balance por cuenta corriente desde 2012cikraen
cambio, desde 2007 entr6 en un pequefio déficitpenta corriente. Alemania, que tuvo pequerfios itefiasta
2001, alcanz6 en 2007 un superavit del 7% del PtBas una levisima inflexion, recupera y supeta excedente
extraordinario en 2012 y siguientes afios (IMF, 2015
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se ha producido: la europeriferia llegé a ser cditipe exportadora neta de bienes y de serviddodiferencia
del falso milagro 1999-2007, consistente en unaudjarde crédito y costes que laminaron la capaqgidaductiva
industrial y la competitividad de los trabajadoyede la economia de la europeriferia, desde 20tB2esscapaz de
competir, en Europa y globalmente. Por necesidadhdravilla de la competitividad se ha produciddéeye a dar
posibilidades a la europeriferia para manteneralalad de vida que augura su Estado del biendSsae. es el
primer paso, aunque su traslacion a la capacidaduptiva global de cada economia europeriféricads aun, su
efecto en reducir el desempleo, no son aun profueer el panel B de la figura 2 y Eurostat, 206)nedida
que la competitividad de la europeriferia se aap@rofundice, su benéfico efecto social se actacé.

Figura 3. Dinamica de la productividad y la competitividatla europeriferia.
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5. FINANZAS: CRACK Y ESTABILIZACION DE LA EUROPERIF ERIA

Las finanzas resumen la economia y centralizaigladez. De ahi que la mayor parte de las cristmémicas
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afloren como crisis financieras, aun cuando sa#p file tendencias estructurales de la producciéredte modo,
el crack de 2010 empez6 como crisis financieragltce una crisis de competitividad. Ademas, I&suliades
europeas, explicitas desde 2010, siguieron ad&sdmanciera americana e internacional de 20@82Bor todo
ello, la crisis que estall6 en Europa en 2010 edgeéndo un crack financiero. En particular, ppiicomo una
crisis de la deuda soberana de Grecia y de losobashe Irlanda, de otros EM de la europeriferiactuso del
eurocentro. Hay, pues, una doble relacién: entoma@uia real y economia financiera; y, en esta éltientre
estabilidad de las finanzas publicas y solvenciagideema bancario.

5.1. Crisis de las finanzas publicas

En la etapa de auge posterior a la UME el gasttiquibn los EM de la UE se expandid en términoolaitss
pero se contuvo en términos relativos. En la maypote de los paises de la europeriferia, asi comdlemania,

el gasto publico andaba por debajo del 50% del PlBrante el crack esta proporcién asciende de modo
fulminante y hasta en 10 puntos del PIB (panel Alaldigura 4). El crack presiond el gasto al alzday
recaudacion impositiva a la baja (tijeras fiscalés)s politicas de expansion de la demanda de oumgude
inversién bendijeron la burbuja del gasto publictgs mercados de capital europeos financiarorcid&foublicos

de hasta el 15% del PIB, especialmente en la erifepe (panel B). El extraordinario auge del ggstiblico en la
etapa de gran recesion evidencia que, de heclaysteridad no hubo ni pizca.

La crisis de la deuda soberana se desencadenafen2009 al confirmarse las dudas sobre la coidabdilde las
finanzas griegas. A partir de ahi la prima de esgdliferencial entre los tipos de interés lehdaleméan y de la
deuda publica de los EM de la europeriferia sead@sen varios momentos (CESifo, 2016a; y Datastr@ae).

Obviamente, éstos son los preludios habitualesnd®ilrin o los antecedentes de bail-out en un contexto de
tipos de interés por debajo del 5% y a la bajadierencial superior al 7% (700 puntos basicos)camda

magnitud del riesgo de insolvencia e impago apdecjzor los mercados financieros. Se dira que edsaca los
mercados esta cerrado, que las emisiones ordirdideuda publica encontraran dificultades paralssorbidas,
lo que convierte la financiacion del déficit en segrio problema. La sostenibilidad de las finanzaslipas en

varios paises de la europeriferia, y sefialadamamt&recia e Irlanda, entran en cuestién. Por cantpgede

aparecer un riesgo sistémico para la UE.

5.2. Crisis bancaria y sobre endeudamiento privado

El sistema financiero, y en primer lugar los bances dilataron extraordinariamente debido a unatigel

monetaria fuertemente expansiva en la cantidadréditc y a unos tipos de interés bajisimos. La bjarb
crediticia expandié la actividad, de un modo muedo y problematico, en el sector de la constarccie la

europeriferia. Al sobrevenir el crack financier@stallar la burbuja, el crédito se dirigié a la wrafinanciacion

del sector publico, adquiriendo los bancos comkagide la UE lo principal de la deuda emitida pg EM. En

consecuencia, la crisis de la deuda soberana tendzfecto en cascada sobre la banca.

Aspecto particular de la eurocrisis es el sistematrdnsmision de flujos monetarios entre bancodrales
(Target2: ver Sinn y Wollmersh&user, 2012; y A Tean2012). Naturalmente, si un déficit (financiaciéon
crédito) se produce, por ejemplo, en la balanzaecoia de los EM de la europeriferia es porque tpaign lo
financia, por ejemplo a través de un banco privdgleurocentro. Luego, entre los bancos centrale®mnales del
eurosistema se producen unos flujos y unas posisiate crédito tan importantes como los déficitslale
europeriferia que se financian con superavits debaentrd’ La posicion acreedora del Bundesbank y de otros
bancos del eurocentro se correspondera con laif@osteudora de la europeriferia. EI maximo de estos
euroimbalances se alcanz6 en 2012 y roz6 los 8Dfhiflbnes de euros. Desde entonces, la europirifedujo

los déficits por cuenta corriente (paneles B y Dadigura 3) y los déficits publicos (panel B @efigura 4) de
suerte que se aminoraron también los saldos l@latede los bancos centrales del eurosistema pyeitm amainé

el riesgo financiero de la eurozona.

Las condiciones financieras y la politica econdnyicaonetaria provocaron un endeudamiento de lapadfas y
familias, durante la burbuja financiera... y despi#®ndeudamiento publico de Grecia, Irlanda yo&WM de la
UE super6 el 100 % del PIB, pero el endeudamientpresarial no le fue a la zaga en dimension y supar
muchos paises de la europeriferia el 300 % del ElIBcambio de coyuntura econémica y las expectativa
limitadas de crecimiento y mercados han llevadaledapalancamiento, aunque limitado por los redsacido
excedentes y por unos tipos de interés reales aidnenegativos. De ahi también que se haya dudada de
capacidad de transmision de una politica monetaggansiva. Y es que, en efecto, hay menos ofertaédiito a
las sociedades e hipotecario que en los tiemptes eleforia burbuja, pero también hay menor demalederédito.

La burbuja 1999-2007 fue de deuda, como de deuldagean recesion desde 2008.

® El panel C de la figura 4 da cuenta de estos sald@rédito, muy importantes y muy significativos.
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5.3. Riesgo sistémico de la eurozona y rescateda&europeriferia

La concatenacion entre crisis real y crisis finargiy, en particular, el encabalgamiento entrgyoidsancario y

riesgo de las finanzas publicas, se convirtid erriesgo sistémico para varios EM de la europedaferi por
contagio, para el conjunto de la eurozona. Las slsdare la estabilidad financiera de Europa y slusrenodos y
la capacidad del eurosistema para resolver lasuttdides llegaron a generar una incertidumbre r@oBwbre la

Figura 4. Dinamica financiera de la europeriferia.
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misma pervivencia del euro.
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En realidad, las dificultades en relacion a laesubilidad de la deuda soberana en Europa fueranrelativa
sorpresa. No habia recuerdo dedafaulten Europa occidental ni habia precedentes sobmmébd de atender
estos riesgos en la zona del euro. De ahi losragantes sobre dail-in de Grecia y el agudo debate sobre su
eventual salida del eurosistema.

Los tratados de la UE prohiben el rescate por dstain EM, asi como prohiben la financiacion de las
administraciones publicas por los bancos centdddss EM y el BCE. De este modo,belil-out de un EM sdélo
puede producirse a través de cooperacion inteabs¥aésta fue la opcidn escogida. Con ella seepdib aliviar

el estrangulamiento financiero de un EM de la e@&aGrecia, y mandar a los mercados un signo digaoaa
sobre la solidez del eurosistema. Desde entonossrdscates de EM de la eurozona fueron (European
Commission, 2016b y ESM, 2015):

- Grecia recibié 233 mil millones de euros paradée a la financiacion de su presupuesto publiemasdo los
programas de 2010, 2012 y 2015.

- Irlanda recibi6 45 mil millones para atendersdarantias ofrecidas bancos.
- Portugal recibié 71 mil millones para atendea éilanciacion del presupuesto publico.

- Espafia recibié 43 mil millones para atender guigbra de las cajas de ahorro, entidades bancamaipublicas
de caracter regional y local.

- Chipre: recibié 10 mil millones para atendereslaate de bancos.

La arquitectura institucional y financiera de lesagates se basa en el entendimiento entre el gobiled EM

rescatado y una troika formada por la UE, el BC8 ffondo Monetario Internacional (European Comrmissi
2016b; ECB, 2016b; ESM, 2015; y IMF, 20155)! contar con la garantia de los diversos EM deuezona, el
Mecanismo Europeo de Estabilidad obtiene recursol®® mercados financieros a un precio mejor quguel

obtendria el EM rescatado. A estos recursos seecaftados del IMF y las facilidades de crédito d€IEB Estos
importes se ceden al pais rescatado sujetos actmmalidad, junto a la asistencia técnica aplicadéxito del

memorandum de entendimiento en el que se plasomtiicionalidad de las facilidades financierasgadas con
sujecion a la implementacion de un detallado cgtatbe medidas de politica econdmica, lo que habndedmitir

el repago de la ayuda y el reajuste de la econavitéindose la reproduccion de las dificultadespdshdo y mas
rescates.

El punto algido de los fondos aplicados a resdates mediados de 2012. A fines de 2015 el imptotad vivo
de los rescates asciende a 944 mil millones desedeolos cuales 548 corresponden al Target2-BElEgsto son
créditos del Mecanismo Europeo de Estabilidad W&. Descontadas las garantias, en caso de impgaglode
los EM rescatados y de quiebra del BCE, el riesgal tasumido, por ejemplo, por Alemania es de 337 m
millones de euros (CESifo, 2016b).

El rescate de EM de la europeriferia atiende afunadidad de estabilizacién, que es siempre larjatéal de la
politica econémica. No obstante, y a la vista deskveros déficits estructurales y de competiti/idialos EM de
la europeriferia (ver mas adelante, tabla 3), adaimente se ha pretendido introducir reformasuetstrales a
través de la condicionalidad asociada a los crédigorescate.

" Lidera la troika el Eurogrupo (ministros de Ecori@mie la eurozona, subordinado al Consejo de lari)ni en
ella participan la Comision Europea con su Direcci®eneral de Economia y Finanzas al frente, el @anc
Europeo de Inversiones y el Mecanismo Europeo dablisad (entre sucesor permanente de dos velsiculo
financieros de caracter intergubernamental y tealpgrque se dieron en llamar European Financetifsation
Mechanism y European Financial Stability FaciliigsM, 2015).
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6. GOBERNANZA ECONOMICA EUROPEA

La UME trastoco la politica econdmica en la UE. tdantonces era practicada por cada EM y paravel de la
UE se proponia s6lo una coordinacion nominal. Enkea, la UME introduce una politica monetaria passEM
gue participan de ella, asi como la coordinacidrpelitica fiscal. Ademas, la gobernanza econémigapmea
velara también a los desequilibrios que provocardéficits de competitividad.

6.1. De la cooperacion econémica entre EM a la ggbanza econdmica europea

La UME alterd, pues, la forma, pero también trastde un modo esencial el contenido de la politezmémica
en la eurozona: los importantes choques asimétpicmtucidos a raiz de la introduccion del euro {fsegmos en
las secciones anteriores, desigual evolucion gedduccion industrial, productividad y tasas de ey de paro;
euroimbalances extraordinarios por cuenta corrjetiéecapital y bancarios; y quiebra financiera dacos y
Estados), fue clamorosa la necesidad de una gotrreeonomica europea. Esta se aplicé con muchoahila
europeriferia y en los dos aspectos clave de laigglecondmica: a) estabilizacién, con rescatesguimiento
estricto de las finanzas de los EM de la eurozgn) fomento de la capacidad productiva y el emptam
reformas estructurales que aticen la competitividad

El conjunto de la UE es un sistema multinivel dbegoanza (Schmidt, 2015). Cada nivel (UE, EM \yit@nips)
atiende a diferentes competencias. En el caso piailica econdmica, la generalidad de ésta sevaselos EM,
que ostenta la soberania y en cuyo nivel se fotomaquilibrios politicos, sociales y econémicosibas. La UE
es garante del principio de igualdad de trato emdconales de diferentes EM y de todo lo relativonercado
comun, incluida la politica monetaria para los Ela moneda es el euro. De ahi la reserva para laddil
término gobernanza. La gobernanza econdmica eumpeara, pues, como necesidad con la UME (19€8mo
exigencia perentoria desde la eurocrisis (2009).vetsado sobre dos grandes ejes, la politica mametaa
estabilidad y la competitividad y las reformas wstirales, y desde 1999 tiene dos momentos, ligesta 2009 y
fuerte después.

La Direccion General para Asuntos Economicos y meieos de la Comision Europea (European Commission
Directorate General for Economic and Financial #$a2016b) se aplica hoy a:

- Supervision: analisis de datos econdmicos, panas, Estudio Prospectivo Anual sobre el Crecitoieimforme
sobre el mecanismo de alerta y analisis exhaustivos

- Prevencién: objetivos a medio plazo, Programasestabilidad y programas de convergencia de los EM,
Programas nacionales de reforma, Evaluacién dephogectos de planes presupuestarios y Recomendacion
especificas por pais.

- Correccion: Procedimiento de déficit excesivargdedimiento de desequilibrio excesivo.

6.2. Estabilidad: déficit pablico, rescates y polita monetaria

La estabilidad es el objetivo béasico de politicangenica, fundamenta la llamada cultura de la dglabi e
inspira la gobernanza econémica europea. Los ateates de esta orientacion hacia la estabilidddhien en el
Sistema Monetario Europeo de flotacion conjuntdadedivisas de los EM de la Comunidad Economica e
(1972-1976-1998 y desde 1999 para varios EM cuysalino es el euro), en los criterios financieras gl
Tratado de la UE o de Maastricht dispuso parafe@gencia monetaria previa a la UME (1993-199%)ag ésta,
en su prolongacién como Pacto de Estabilidad yi@rento.

Las tareas de la UE en relacién a la estabiliddd deonomia cabe considerarlas agrupadas en asgiectos:

- Déficit publico: Conocemos la célebre regla de de limitacién del déficit total de las adminisitmes publicas
de los EM al 3 % del PIB (que es el nivel frecuatddas inversiones publicas). También conocemahmauan
lejos estuvieron casi todos los EM de satisfacar regjla (ver panel B de la figura 4). Tras la UNH#Rto en la fase
de auge como en la de crisis la Comision Europeauldado de la supervision, prevencion y correcaéna
inestabilidad presupuestaria. Para ello implemeatta afio el lamado Semestre Europeo donde sgaliatm los
gobiernos a propdsito de la confeccion del presstpupublico y se acuerda la magnitud del déficin U
procedimiento de déficit excesivo puede ser abjgstda Comision contra aquel EM cuyo déficit ngavalel modo
acordado hacia los objetivos intermedios estaldscigdara alcanzar el 3 %. De no corregirse el défai
procedimiento puede concluir en sancion. Para daiglina presupuestaria de los EM, y en particderla
eurozona, la UE acordé en 2012 el Tratado de Histathi Coordinacién y Gobernanza en la Unién Ecanérg
Monetaria asi como varios paquetes legislativogesgbbernanza econémica (European Commission, 2916a
2016b).

- Rescate: aun lejos de la vocacioén de la UE,selate a varios EM constituye un aspecto capité d@bernanza
econdmica europea, segln vimos en la anterior@e8cs.
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- Politica monetaria: siendo el objetivo esenc@lRBCE la estabilidad de precios, la gravedad dalicfinanciero y
de la gran recesion, asi como la tendencia a ladit&f han llevado a una importante expansion igelio.

- Unidn bancaria: Habida cuenta del caracter non@ptle la eurozona y su crisis, completar la UMR leounién
bancaria es una condicién necesaria, como sosties@mnco presidentes de los 6rganos de goberrermaomica
europea (Juncker et alii, 2015). De ahi la supiénvignica de los bancos de la UE a cargo del BEBWecanismo
Unico de Resolucion.

Tabla 3. Calidad de la regulacion en los Estados MiembeoksdJnién Europea.

Logros Cali- Protec-
Calidad Calidad Calidac de la dad d -
Entorno . Estado . __iInnova- cion
Competi- de las dela dela Politica .. la
de las o ; de . Cion Laboral
_ tividad Institu- Regula- Demo-: Econé- Com-
EM Empresas . Derecho "% . . Global y del
ciones cibn  cracia micay peten- |
Social cia Emplec
Ranking Europeo (sobre 40 paises) / P . indice: de Qmejol
Ranking Mundial (sobre 139 paises) Indice: de 0 (peor) a 100 (mejor) a 100 peor)
Europeriferia
Grecia 34 /80 23/71 .. 184 67,6 71,1 60,0 31,8B4,2 46,7 50,0
Espafia 17/31 18/33 ..153 84,8 82,0 72,4 48,23,8 41,7 51,1
Irlanda 1/3 11/25 .. 124 92,4 97,6 86,4 52,454,141 38,3 23,3
Italia 29 /64 25/48 ..192 60,0 74,1 62,6 45,440,7 30,0 43,3
Chipre 11/22 13/34 ..130 81,9 86,8 .. 6,54
Malta 24 [ 47 17 /52 .. 134 91,4 86,3 . e ..
Portugal 26 /53 16 / 40 . 148 82,9 81,0 75,4 451 424 450 46,7
Eurocentro
Bélgica 10/20 10/18 ..129 91,0 87,8 78,9 656, 49,1 43,3 45,0
Alemania 12 /23 6/7 ..113 94,3 91,2 87,6 64,6549 36,7 43,3
Francia 25/48 8/16 ..126 89,5 82,9 73,2 50,49,3 40,0 50,0
Luxemburgo 8/15 5/21 .19 95,7 98,5 79,7 369, 53,7 43,3 56,7
Paises Bajos 6/13 4/10 L1112 93,8 95,6 85,867,6 56,3 38,3 36,7
Austria 16 /30 7117 .115 97,1 94,6 74,0 60,450,8 46,7 40,0
Finlandia 9/16 2/6 .14 98,1 97,1 93,7 73,1575 33,3 38,3
EM del oeste y norte de la UE cuya moneda no esdrel
Dinamarca 4/11 3/5 .. 15 99,5 99,0 90,5 74,%57,0 30,0 31,7
Suecia 14 /27 1/4 .12 96,7 92,7 93,8 74,3 ,056350 35,0
Reino Unido 3/10 9/13 Y 93,3 98,0 76,6 3,96 56,0 30,0 18,3
EM del centro y este de la UE cuya moneda es el eur
Estonia 5/12 12/35 .. 131 80,5 92,2 9,24
Letonia 22 /38 22 /68 .. 175 63,8 82,4 .. 39,8
Lituania 13/26 20/53 ..160 61,9 81,5 . 38,5 ..
Eslovenia 33/75 14/ 42 ..150 75,2 72,7 .. . . 451 .. 46,7
Eslovaquia 20/ 35 19/ 47 ..189 61,4 83,4 58,150,1 39,1 36,7 350
EM del centro y este de la UE cuya moneda no earel
Bulgaria 28 /59 27176 .. 1114 50,0 66,3 .. . . 384 .. ..
R. Checa 21/37 15/31 172 73,3 79,5 742 856 47,3 26,7 38,3
Croacia .. . .. .. . .. .. . . ..
Hungria 23/43 21/58 .. 179 73,8 85,9 63,9 352,481 31,7 56,7
Polonia 35/83 24/ 46 .. 154 59,0 69,3 73,1 554,380 36,7 40,0
Rumania 30/68 26 /64 ../81 50,5 62,0 .. 36,8

En cada grupo, los EM se disponen en el ordenétitaboficial del UE.

Fuente: Elaboracion del autor en base a datos del@aann Stiftung (2016), Institute of EmpiricaldBomic Research.
Osnabriick University (2016), OECD (2016), World Bg§a803-2015 and 2016) and World Economic Forum (22046).
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6.3. Reformas estructurales: desequilibrios macroendémicos, empleo, flexiseguridad y Europa
2020

La vocacion de la Comision Europea por el crecitoignel empleo, y en particular por las reformasuesurales
pro competitivas que fomenten aquellos dos objstivemonta por lo menos kibro Blancode Jacques Delors
(1992). Desde entonces, se hizo bastante y muahisianzo la economia global. Tras la UME, y esfraeeiate
durante la fase de crisis, la Comisién ha conceetad programa de reformas estructurales en lategiaau
Horizonte Europa 2020 y ha introducido un nuevameleto: la supervision, prevencién y correccion de |
inestabilidad estructural.

Las tareas de la UE en relacién a las estructa@sdenicas cabe considerarlas agrupadas en tres@spe

- Desequilibrios macroeconémicos: son objeto dalisignto por la Comisién, tanto si son déficits coai son

superavits, siendo asi que afectan no solo a usiBiMa la Comunidad toda. Es el caso de los bagmmecuenta
corriente, la posicion exterior neta, del défi@tidversion, los costes laborales unitarios, lalpetividad asi como
la tasa de paro y la tasa de empleo. Un procedimia desequilibrio excesivo puede ser abiertda@omision

contra aquel EM cuyos desequilibrios macroeconagsnigncluso si son superavit, como en el caso dridmta

corriente- superen a los acordados, pudiendo inseien sancion.

- Europa 2020: En base a una estrategia europaaparecimiento inteligente, sostenible e integradoncretada
en objetivos nacionales, los EM elaboran cada afRregrama Nacional de Reformas, y la Comisiénvé(a. El
Plan Juncker de Inversion asi como el Fondo Eurdpefjuste a Globalizacion forman parte de estaesfia.

- Empleo y flexiseguridad: La Estrategia EuropeaEdapleo responde a la exigencia de incrementaada tle
empleo y reducir la tasa de paro, especialmenteoeas como la europeriferia. Pone en relacion keg@anza
econOmica con dos politicas tradicionales de la ldEPolitica Social Europea y la Politica Regiogate
CohesiéR. Por otra parte, viendo la inmovilidad de la faede trabajo, y con objeto de fomentar el empleo, e
Parlamento Europeo ha acordado fomentar la fledig#a, esto es, que en un contexto de seguridzidl s®
introduzca flexibilidad en las relaciones laborales

6.4. Hacia un modelo econémico, social y politiceuropeo?

La UE, la UME, la dindmica econdmica y las insiibimes de Europa estan sometidas a un ajetreo iamertLos
retos son realmente de calado y la tension esiaotdasta hace un lustro, la integracién europaauea gran
historia de éxito. Probablemente, las dificultadesiales daran lugar a una mayor integracion y exg@ncia
entre EM y acaso a un salto de calidad de la UE.

Con todo, sorprende el diverso grado de europeadizae los EM y cuan lentamente avanza. Lo herigis gn
diferentes secciones de este capitulo en relacilndinamica de la economia. Sorprende la divedsigddas
diferencias entre las economias de los EM. Sin egobéa integracion econdmica y en especial la UNdkgan a
competir mas y mejor, a ser mas competitivos y petidos, de modo que la renta per capita y el lsemesean
mayores.

La convergencia econémica esta encarrilada. Siraegoblas vertientes social y politica de la indegin lo estan
menos, y hay elementos que pueden demorarla. Calem®s, precisamente por las dificultades econémica
derivadas de no ser la del euro una zona monégtima, la diversidad institucional —por ejemplo,e mercado

de trabajo- ademas de ser quizd injusta, genevésgras ineficiencias —como un enorme desemplemayascasa
tasa de empleo. Las instituciones, ciertamentdyyieh en la economia, y siendo ésta global, lasreficias
institucionales entre naciones se convierten @elza clave sobre la que la politica econémica paetuar.

Para concluir, pues, consideraremos la diversildadyuropeanizacién y la calidad de las institucsode los EM
de la UE (ver tabla 3). En general, sorprende faespondencia existente entre diferentes variablgis.incluso
entre indicadores tan distintos como la calidathdiemocracia y la competitividad hay una corréadilara.

Considerados los EM por grupos econdémico-geogrgfiecemos la diversidad entre ellos, la relativaecehcia
entre EM de cada grupo. En la europeriferia destéms resultados buenos de Irlanda y malos dealt&ln el
eurocentro, lucen claramente la debilidad de Feagcia fortaleza de Holanda, por no mencionar Alema
Finlandia. Los pequefios, nuevos e independientesdENa eurozona tienen aun recorrido por delantswen
europeanizacién. Entre los EM cuya moneda no esrel, el Reino Unido, Dinamarca y Suecia muesttenbs
niveles en calidad de la regulacién, entorno enapiasy bienestar, mientras que a los EM del ceptaste de

® Estas dos politicas estructurales se nutren deses cuantiosos. Suponen un tercio del presupuesianitario,
0,3 % del PIB de la UE. Asi unos 65 mil millonesadrgos son invertidos cada afio en las zonas méasnidges de
la UE. La mayor parte corresponden en la europ&i@unque los nuevos EM del centro y este recipem
fraccion creciente.
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Europa les queda un largo trecho para apreciat@ués beneficid integrarse en la UE. En este ctotda UE
viene a desarrollar tarea tan preciosa como esdtate builder.

7. CONCLUSION: LA NECESIDAD DE EUROPA

En este capitulo consideramos cual ha sido la dozatras la UME de los EM situados en la perifelgala UE.
En la europeriferia, la fase de auge e importabi@bujas de actividad, financiera y de costes kabsr
desembocaron en un crack y una gran recesion ddmgecimiento se hundio, y la tasa de empleopydauccion
industrial cayeron, como la renta per capita. Isa @ paro superé el 25 % en varios EM de la etifepa

Mientras, en el eurocentro el impacto de la UMEfueho menos contrastado entre auge y caida. Dgualén
la presente gran recesién los resultados realésapdieros se mantengan relativamente lozanos. relios
periodos del eurosistema, y entre ambas zonasudelse produjeron importantes desequilibrios erbidances
por cuenta corriente asi como en los financierasnfiién los indicadores de empleo, sociales, deathlde la
regulacion, institucionales e incluso politicos éefocentro son sustancialmente mejores que locsaihores de la
europeriferia y, ain peor, el gap entre ellos éreci

La dualizacién de la eurozona es fruto de los che@simétricos que resultan de no ser un area am@néptima,
especialmente debido a la no movilidad de la fudezdrabajo, la inflexibilidad salarial, la no coetiiud de la
unién bancaria y la complejidad de la toma de dmwés en la UE. De ahi que en la fase de recesion |
europeriferia no recuperara la competitividad madiurante la fase de auge de los costes labogaliesrandose
un aumento sin par del desempleo, asi como del,giéficit y endeudamiento publicos.

El rescate de cinco EM de la europeriferia poresta de EM de la eurozona y la UE, y la politicpagsiva del
BCE evitaron su colapso por el crack y limitaros é&stragos de la gran recesién. A este objetiapkearon 944
mil millones de euros. Desde 2012 los eurcimbalsyngdesequilibrios y déficits de la eurozona sedwdricado, e
incluso el conjunto de la europeriferia ha alcanzagperavits exteriores. Nuevas formas de gobeananmpea
se han desarrollado con objeto de dar estabilidadearozona y de ayudar a los EM en las reforrmtascturales
gue les permitan competir y tener su lugar en ebstsiema. La europeanizacion potenciara la caldada
regulacion, aun dispar entre EM, y con ello el bgar de los europeos.

La dinamica de la UE, la UME y la europeriferiapenden. No sélo por la magnitud de los choquasé&sicos,
sino porque la UE, ingenio para el entendimienigieeel disefio de los padres de Europa, es hoy ondiv
divergencias entre EM.

¢Ancla o torpedo? La UE es un ancla. En la demiagrelcEstado de derecho, en la economia socialeteado y
el Estado del bienestar, la UE es un ancla paradoschos y el progreso de los europeos. Pero éantdiUE
puede ser un torpedo. La dinamica reciente derlapetiferia lo atestigua. El arte de la politicanderatica y, en
particular, la virtud de la politica econémica kstn en evitar que el ancla se convierta en torpedo

Existe, pues, una necesidad de Europa, de ayudarse UE para mantener y profundizar los dereche$ y
bienestar, la calidad del gobierno y de vida deelo®peos. Justamente, éste es el valor afiadidoUte Mas que
otros, algunos EM, entre ellos los de la europeégiféienen una gran necesidad de Europa.
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