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1. Introduccion

El comportamiento de las empresas de la zona euro a
lo largo de los ultimos afios ha estado condicionado por
dos factores basicos. El primero de ellos es el proceso de
heterogeneidad que se ha generado de forma esponté-
nea y no esperada desde el inicio en la zona euro. Este
proceso ha supuesto, de facto, una division no operativa
de la zona euro de forma tal que sus consecuencias no
solo condicionan las estrategias empresariales sino llegan
incluso a cuestionar la viabilidad de la propia zona euro. El
segundo, més cercano en el tiempo, es, naturalmente, la
propia crisis econémica y financiera, con las limitaciones
que de todo tipo impone. Este trabajo se referira, princi-
palmente, a analizar las consecuencias de la heteroge-
neidad.

2. Como aparece la heterogeneidad
en una unidon monetaria

Cuando determinados paises europeos decidieron
constituir una union monetaria, con la previa exigencia de
unos criterios de convergencia relativamente laxos, esta-
ban lejos de pensar en las disparidades industriales que
se iban a generar diez afios después. Las causas de esta
heterogeneidad se encuentran en dos mecanismos bési-
cos inherentes a una unién monetaria como la zona euro:

1) El primero es un mecanismo de naturaleza
macroeconémica derivado de lo inadecuado que
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resulta una politica monetaria comun para la totali-
dad de la zona, y

2) El segundo es un mecanismo microecondmico, que
facilita la especializacién productiva ante la desapari-
cion del riesgo de cambio.

Respecto al mecanismo macroecondmico, la clave es
una politica monetaria comun que hace que sus efectos
sean muy diferentes segln las caracteristicas de los
paises: aquellos con economias mds pujantes, con tipos
de interés mas reducidos respecto a su tasa de creci-
miento econdémico, podrén afirmar que disponen de una
politica monetaria expansiva, que estimulard ain més su
actividad economica. Por el contrario, en aquellos paises
con economias mas débiles y, por tanto, con niveles de
sus tipos de interés por encima de su tasa de crecimiento
econdmico, el cardcter de la politica monetaria seré cla-
ramente restrictivo, y no veran estimulo alguno en sus
niveles de produccién y empleo. Ejemplo paradigmético
del primer caso es Alemania y del segundo, Espana.

En lo que respecta al mecanismo microecondmico, se
debe, basicamente, a que la desaparicion del riesgo de tipo
de cambio hace posible explotar las ventajas comparativas
existentes y las dotaciones de factores disponibles, lo que
lleva a la especializacion productiva de los diferentes paises.
Asi, en el caso de la zona euro, determinados paises como
Alemania, Finlandia, Italia, han mantenido unos sectores
industriales muy desarrollados, mientras que otros paises,
como Espafia, Francia, Grecia, Portugal, han experimentado
un proceso de desindustrializacién acusado.

Las consecuencias de esta heterogeneidad son claras.
Los paises desindustrializados se adentraron en déficit
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exteriores cronicos debido a su débil capacidad exporta-
dora, presentaron una creacién de puestos de trabajo en
general de poca especializacidn, unas perspectivas de cre-
cimiento reducido del output potencial, una gran actividad
econdémica del Estado, mayores necesidades de finan-
ciacion y menor credibilidad en los mercados de bonos.
Estos saldos exteriores deficitarios propician, a su vez,
un riesgo de crisis financiera cuando su deuda exterior
alcanza niveles muy elevados. Puede decirse que estos
paises sufrieron una variante de la conocida enfermedad
holandesa, en el sentido de que obtuvieron rentas adicio-
nales, no por la aparicion y disfrute de recursos naturales,
sino por los fondos transferidos en las primeras etapas.
Pero las consecuencias son las mismas: en ambos casos,
se produjo un incremento de la demanda de servicios,
con la consiguiente expansion de su oferta a expensas de

la industria.
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politicas fiscales.

Por el contrario, los paises especializados en la industria
asistieron a la creacion de puestos de trabajo cualificados,
presentaron un mayor crecimiento del output potencial,
necesitaron un menor intervencionismo del Estado en
el terreno econdmico, mostrando unas menores necesi-
dades de financiacién y, como consecuencia, una mayor
solvencia fiscal. En definitiva, el proceso de heterogenei-
dad ha llevado a una division ineficiente dentro de la zona
euro y ha propiciado la actual crisis de deuda soberana.

Y lo que es mas importante, todo apunta a que la
heterogeneidad de la zona euro continuard aumentando
ante el resurgimiento de la prima de riesgo y la adopcion
de la llamada regla de oro en términos presupuestarios.
En efecto, aquellos pafses de la zona euro con un escaso
crecimiento econémico se veran castigados no solo por
unos tipos de interés que, aunque reducidos, sus niveles
son superiores a la tasa de crecimiento de su actividad
econdmica, sino también porque su prima de riesgo se
situard en niveles muy elevados ante la posibilidad de
no poder reducir el déficit publico (prima de riesgo por
default) y/o por la posibilidad de abandonar la zona euro
(prima por riesgo cambiario), contribuyendo alin més a
un menor crecimiento econdmico. Respecto a la regla de
oro, que implica un déficit estructural cercano a cero, hace
que se utilice como referencia el déficit publico corregido
por las posiciones ciclicas. A este respecto cabe sefa-
lar que la heterogeneidad no es solo de carécter ciclico,
sino, sobre todo, estructural: los paises presentan muy
diferentes tasas de crecimiento potencial, asi como dis-
tintos requerimientos de inversion publica. En definitiva,
la regla de oro supondré limitar de forma importante la
lucha contra esta heterogeneidad mediante el uso de las

Aceptada la heterogeneidad existente y su més que
posible continuidad, la operatividad de las empresas de la
zona euro viene y vendrad determinada por las estrategias
gubernamentales que se contemplen para la reduccion
de esa heterogeneidad.

3 Las opciones disponibles

Esté claro que los paises desindustrializados necesitan
un cambio en el patron de su crecimiento. Del existente
en estos Ultimos afos, basado en sectores protegidos de
la competencia (sobre todo, la construccién) es necesa-
rio pasar a otro modelo de crecimiento conducido por
sectores expuestos a la competencia exterior (industria,
en el sentido amplio, servicios exportables, consultorfas,
ingenierfa, educacién y turismo).

Facilitar el cambio en el patrén de crecimiento vy al
tiempo propiciar la convergencia son dos de los objetivos
mas importantes de la politica econdmica de la zona y en
donde el papel de la empresa es fundamental. En este
sentido, la zona euro trabaja con dos opciones muy dife-
rentes, que implican, a su vez, dos comportamientos muy
distintos de las empresas en el futuro:

La llamada visién francesa, que consiste en la aplica-
cion de mecanismos de solidaridad como, por ejemplo,
los elementos de federalismo, inversiones europeas o
incentivos fiscales para fomentar la inversion en esos pai-
ses mas desindustrializados. Esta opcion apuesta porque
sean las inversiones europeas Yy los incentivos fiscales
financiados por Europa los que ayuden a estos paises a
crear nuevos puestos de trabajo, sobre todo en sectores
orientados a la exportacion, y que sean de una elevada
cualificacion profesional. La idea basica es que esos pai-
Ses nunca serdn capaces por si mismos de reconstruir sus
economfas y hacer desaparecer los efectos del pinchazo
de la burbuja inmobiliaria y/o del excesivo endeuda-
miento del sector privado. Y dado el pequefio tamafio
de su sector industrial, tampoco serdn capaces de elimi-
nar su déficit exterior y parar el crecimiento de su deuda
exterior. Como consecuencia, proclaman la necesidad de
la solidaridad y el federalismo para lograr que estos paises
mejoren.

La vision alemana proclama, por el contrario, la nece-
sidad de que sea cada pais el que realice por si mismo
el esfuerzo de convergencia, restaurando su econo-
mia, su industria, su presupuesto fiscal y sus cuentas
exteriores. Con esta finalidad, los pafses en dificultades
deben adoptar reducciones salariales que mejoren la
competitividad-precio, reduzcan la demanda agregada v,
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por ende, las importaciones. Asimismo, deben incorpo-
rar medidas de politica econdmica de cardcter restrictivo,
reglas presupuestarias y, en fin, politicas estructurales
encaminadas a la apertura de mercados de bienes y
servicios que fortalezcan la flexibilidad del mercado de tra-
bajo (reducir los costes de despido), incentiven la vuelta
al mercado de trabajo, faciliten las negociaciones salaria-
les y posibiliten que la innovacion y la educacién sean las
fuerzas conductores del crecimiento econémico.

Estas medidas llevardn a una mayor convergencia de
los paises en dificultades: la mejora de la competitividad
contribuird a eliminar el déficit exterior, las politicas estruc-
turales facilitaran la creacion de nuevos puestos de trabajo
y las reglas fiscales eliminaran, a su vez, el déficit fiscal.
Una vez que esta convergencia se haya alcanzado, sera
posible la adopcion de determinadas formas de federa-
lismo (eurobonos, partes comunes en el presupuesto de
la zona euro) y entonces serd cuando se consideren los
avances a la union politica.

Ambas opciones tienen sus propias debilidades: la
aproximacion francesa presenta importantes problemas
de riesgo moral y la aproximacion alemana, a costes
insostenibles en términos de pérdida de niveles de vida,
maxime si se tiene en cuenta que no facilitaria esa estra-
tegia la devaluacion del tipo de cambio del euro.

Por tanto, es necesario un consenso que, con inde-
pendencia de las variantes concretas que se adopten,
contemple como eje fundamental una reduccién del
recargo impositivo a las empresas (menores contribu-
ciones sociales, menores impuestos sobre beneficios)
que facilite la creacién de puestos de trabajo y la inver-
sion en estos pafses. El problema es que estos recortes
hay que financiarlos, pues los paises de la zona euro no
estan en disposicion de hacerlo; solo cabria proponer que
se compartieran entre todos por medio de una politica
cooperativa, algo muy lejano de conseguir en la actualidad.

4. Solo las empresas seran capaces
de generar crecimiento econémico

En cualquier caso, una de las consecuencias de todo
lo anterior es que las empresas constituyen el Unico sec-
tor con capacidad de generar el crecimiento econdmico,
maxime si, como es el caso de Espafia, la estrategia adop-
tada esta cercana a la opcién alemana, pues el resto de
los actores econémicos tienen muy mermada su capaci-
dad de contribuir al crecimiento econémico. En efecto:

* Los gobiernos no pueden ni podrdn aumentar su
gasto publico en los proximos afios, por lo que no
cabe sino esperar reducciones en la inversién publi-
ca y aumentos impositivos,

* Los consumidores arrastran enormes cantidades de
deuda y se encuentran inmersos en importantes
procesos de desapalancamiento. Necesitan restau-
rar su solvencia, se enfrentan a un descenso de los
precios de la vivienda residencial y, por tanto, de su
riqueza, un incremento de margenes de tipos de
interés demandados por los bancos, un desempleo
creciente y, en definitiva, a una gran incertidumbre
respecto a sus rentas futuras. Por tanto, es bastante
improbable que la demanda de los consumido-
res sea el motor del crecimiento en determinados
paises como, por ejemplo, Esparia.

Es obvio, por tanto, que solo las empresas estdn en
disposicion de generar crecimiento econdémico necesario.
La cuestidn es como y dénde. En términos generales, la
situacién actual apunta a que las empresas de Estados
Unidos, Europa y Japon disponen de los medios para
invertir, dadas sus elevadas ratios de autofinanciacion, sus
reducidos niveles de deuda (excepto en el Reino Unido),
y sus importantes reservas financieras.

Pero, ilo estdn haciendo? Los datos de la contabili-
dad nacional y de las respectivas Centrales de Balances
muestran que la inversion estd aumentando sélo en
Estados Unidos, muy poco en Japén y nada en la zona
euro y que, en todos ellos, el empleo continta siendo
muy débil. (A qué puede atribuirse este comportamiento?
Desde luego, no a la existencia de una restriccion finan-
ciera, pues aunque estan en un proceso de desapalanca-
miento, no representa ninguna restriccion financiera gra-
cias al elevado nivel de beneficios. Tampoco puede acha-
carse a la presencia de elevados tipos de interés reales
(aunque puede ser parcialmente el caso en los paises
periféricos de la zona euro). Todo apunta a la anticipacién
de que la debilidad de la demanda privada continuara
siendo muy débil y, sin duda, a la desaceleracién que glo-
balmente muestra la productividad total de los factores
0 progreso técnico. Esta Ultima razén es la més preocu-
pante, pues un descenso de dicho progreso técnico lleva
directamente a una caida de la inversion, asi como a un
menor incremento de la productividad del trabajo, que
afecta por tanto, al comportamiento de los salarios reales,
contribuyendo de esta forma a una mayor debilidad de
la demanda privada. Ya que no ha habido, en general,
merma de la capacitacién de la fuerza de trabajo ni en la
innovacion, la desaceleracion de la productividad total de
los factores solo puede ser explicada por una caida de la
capacidad de produccién del sistema.
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Pero, a pesar de esta situacion, solo las empresas
tienen capacidad para generar crecimiento econdmico
a medio plazo. Ahora bien, {bajo qué condiciones?
Esto equivale a plantear y contestar a las siguientes tres
cuestiones:

1) {Estan las empresas decididas a utilizar sus benefi-
cios para invertir en sus paises?

2) (Existen en estos paises sectores empresariales con
potencial para crear puestos de trabajo?

3) (Estan los gobiernos ayudando a las empresas a
adoptar el papel de conductores del crecimiento
econémico?

4.1. El uso de los beneficios.

Las perspectivas de crecimiento econdémico para los
paises de la OCDE no son muy optimistas. Ante ello, las
empresas disponen de tres posible alternativas:

* Invertir en paises emergentes y beneficiarse de su
mayor crecimiento econémico, lo que explica las
salidas de capitales desde los paises de la OCDE
en forma de inversion directa. Es comun invertir
en paises emergentes para producir localmente los
bienes demandados por esos paises.

* No invertir y en su lugar intensificar el proceso de
desapalancamiento. La Uinica excepcidn la constituye
Estados Unidos, cuyas compafiias presentan un
comportamiento mas dindmico.

» Acumular reservas financieras.

Desde esta perspectiva, el caso de Estados Unidos es
interesante. Se detecta un incremento importante de la
actividad inversora en un contexto de mejora de las con-
diciones de oferta: costes salariales reducidos, precios a
la baja de la energia, etc. Por tanto, se podria concluir que la
existencia de altos beneficios en las empresas no garan-
tiza niveles de inversién elevados, a no ser que el mer-
cado local sea suficientemente atractivo.

4.2. {Qué sectores pueden crear puestos de
trabajo?

En otras palabras, {Qué sectores podria esperarse que
tuvieran capacidad para reducir el desempleo en los préxi-
mos meses? No desde luego la construccién, tampoco los
sectores informéticos ni turisticos que, a lo méas, pueden

mostrar una creacién de empleo de mantenimiento. Y
mucho menos el de seguridad, sector que en los Ultimos
afios ha venido absorbiendo mano de obra poco cualifi-
cada. Solo aparece el sector de las energias renovables.
Pero si los paises de la OCDE apuestan por intensificar
la produccién de energfa renovable, (Estan anticipando la
construccion del equipo correspondiente? En la actuali-
dad, solo aparecen dos paises que estan realizando tal
proceso: Alemania y Estados Unidos.

4.3. {Ayudaran los gobiernos a las empresas?

El factor clave para un repunte del crecimiento eco-
nomico de los paises de la OCDE es que las empresas
sean capaces de crear puestos de trabajo e invertir en
sectores que puedan desarrollarse de una manera répida
y sostenible. Lo deméds no es sino una transferencia de
cuotas de mercado de unos paises a otros: si la industria
estadounidense se recupera, probablemente se deberd a
que estd acaparando cuotas de mercado de industrias de
otros paises de la OCDE (especialmente de la zona euro).

En esta situacion, la ayuda del gobierno podria ser de
carcter positivo, mediante subsidios para investigacion,
financiacion del capital necesario para la constitucion de
empresas, etc. O puede ser de caracter defensivo, abs-
teniéndose de adoptar medidas perjudiciales para las
empresas privadas, como, por ejemplo, incrementos de
los recargos impositivos, regulacion restrictiva del merca-
do de trabajo y costes laborales excesivos.

Otras cuestiones, acaso mds complicadas, son (Cudl
deberfa de ser el papel que el gobiemno tendria en la
definicién de los sectores del futuro? {Deberia realmente
definirlos o, por el contrario, simplemente deberfa de ayu-
dar a las empresas? (Cudl es la capacidad de la regula-
cion? {Habra problemas en el futuro para la financiacion
de las empresas innovadoras? No ha sido este el caso
en el pasado, pero las nuevas reglas prudenciales de los
bancos llevan a endurecer de forma significativa las con-
diciones de financiacion a las empresas, especialmente
en la zona euro. (Serd més eficiente que los gobiernos
tomen el papel de los bancos o que revisen las condicio-
nes prudenciales?

En definitiva, los gobiernos y las economias domés-
ticas tendrén con toda probabilidad pocas opciones de
contribuir de forma significativa al crecimiento de los
paises de la OCDE. Solo pueden asumir este papel las
empresas que, en general, presentan signos de rentabili-
dad y disponen de fuertes reservas financieras.
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Pero, continlia la cuestion de porqué se deberia
invertir en los paises de la OCDE, si las perspectivas eco-
némicas de los paises emergentes son mas optimistas, no
aparecen mercados de gran escala, el marco regulatorio
e impositivo es todo lo favorable que pudiera sery, en
fin, los costes de produccion contintian siendo elevados.
Por su parte, el papel del gobierno seria el de promover
(a través de la regulacion y los incentivos) la aparicion de
mercados a gran escala para que no se quede solo en
una medida de estimulo a la demanda sin incrementar la
produccion local.

5. {Qué sectores deberian ser
desarrollados, los industriales
o los servicios exportables?

Por ultimo, el reducido tamario de los sectores indus-
triales de determinados paises como, por ejemplo,
Estados Unidos, Reino Unido, Francia y Espafia, abre un
debate sobre la posible necesidad de reindustrializacién.
El objetivo en esos pafses seria revigorizar el empleo
industrial y crear puestos de trabajo que requieren de una
mayor capacitacién que los generados por los sectores de
servicios nacionales, venta al por menor o construccién.
Desde este punto de vista, apareceria la exigencia de
adoptar politicas industriales, como, por ejemplo, ayuda a
la innovacion o a grandes proyectos industriales.

Sin embargo, esta no es una estrategia undnime-
mente aceptada. Para algunos, una reconversion industrial
presenta muchos inconvenientes:

+ Una gran parte de la industria manufacturera corres-
ponde a industrias convencionales: alimentacion,
bienes de consumo e intermedios) vy las industrias
sofisticadas todavia constituyen una muy pequefa
proporcion.

* Este desarrollo de la industria se debe realizar con
una escasez generalizada de recursos no renovables
(energia, metales, otras materias primas).

« Las diferencias en los costes de produccién respecto
a los paises emergentes continuaran, por lo que
persistird la desindustrializacion en los paises de la
OCDE.

« Aquellos paises en los que la tasa de desempleo es
elevada son paises donde los puestos de trabajo
en el sector servicios son abundantes. De hecho,
existe una relacién clara entre la tasa de empleo
total y la tasa de empleo excluyendo la industria

manufacturera, mientras que no hay relacion alguna
entre la tasa de empleo total y la tasa de empleo en
el sector industrial. Entonces, se justificarfa que el
desarrollo de la industria presenta muchas desventa-
jas (sectores no sofisticados o consumo de recursos
escasos) en el sentido de que contribuiria en muy
poca proporcion a la vuelta del pleno empleo.

* Pero, ademas, el problema de los paises desindus-
trializados no es solo de falta de puestos de trabajo
sino también de déficit exterior ante la insuficien-
cia de sus exportaciones. En esas circunstancias,
estos paises acumulan deuda externa, lo que lleva
a medio plazo a la pérdida de solvencia exterior.
Mds pronto que tarde, aparecerd una restriccion en
forma de equilibrio exterior.

Por tanto, existen dos posturas claramente diferencia-
das. Por una parte, la industria tradicional no es necesaria-
mente el futuro de los paises de la OCDE desde el punto
de vista del empleo pero, por otra, esos paises necesitan
a la industria para asegurar su equilibrio exterior. {Cdmo
se pueden compatibilizar estos dos argumentos? Una
posible solucion es apostar por industrias diferenciadas
y destinadas al componente de la sociedad con mayor
poder adquisitivo, de forma que las industrias de estos
paises no compitan con las de reducidos costes laborales
caracteristicas de los paises emergentes. Esta separacion
es la que ha permitido a Alemania a elevar sus precios,
mientras que Francia y Espafia no son capaces de pasar
sus incrementos de costes a sus precios de venta. Asi-
mismo, la importancia de los servicios exportables seran
de una importancia creciente (IT, servicios financieros,
turismo, servicios de educacion, tecnologfa y royalties de
patentes...).

6. Conclusiones

La empresa europea, y la espafola en particular, se
encuentran, en cuanto a sector, en una situacion critica,
tanto en lo que se refiere a su cuenta de resultados como
a su estrategia futura. El proceso de heterogeneidad
registrado en la zona euro ha llevado a determinados
paises de esa zona a presentar un sector industrial muy
pequerio, que facilita la aparicién y desarrollo de graves
desequilibrios exteriores, dificulta su correccion y contri-
buye al desempleo. Esto hace que los paises se vean
en la doble necesidad de crear puestos de trabajo vy,
al mismo tiempo, equilibrar el saldo de su balanza de
pagos por cuenta corriente. La industria manufacture-
ra tradicional genera superdvit exteriores pero no crea
puestos de trabajo, incluso en paises muy industriales
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como Alemania, Finlandia o Suecia, ante las elevadas
ganancias de productividad que presenta. Por el contra-
rio, los servicios domésticos (de consumo, construccion
o comercio al por menor) tienen la capacidad de crear
puestos de trabajo, pero no de contribuir a equilibrar las
cuentas exteriores. Un posible compromiso intermedio
pasaria por centrarse alrededor de la industria en térmi-
nos muy amplios, que incluya, basicamente, sectores de
exportacion, al estilo del desarrollado por Reino Unido,
Japdn u Holanda, en lugar del modelo alemén, que se
centra en la industria manufacturera o del llevado a cabo
por Estados Unidos, con su reciente reindustrializacién
en industrias convencionales (automocion, quimicas...)

ante la reduccion experimentada en los costes salariales
y de la energfa.

Por tanto, es necesario ese esfuerzo inversor, pero
teniendo en cuenta que elevados beneficios de las em-
presas no garantizan niveles de inversion elevados si el
mercado local no es atractivo. El mensaje central es claro:
la empresa es el Unico actor econémico con capacidad
para generar crecimiento econémico, Unico elixir para fa-
cilitar el proceso de ajuste de la economia espafiola y para
definir el nuevo patrén de como conseguir ese crecimien-
to econémico. La importancia de estos objetivos deberfa
servir para justificar los procesos de reformas estructurales
que se acometan.



