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L'Europe se fera dans les crises et elle sera la somme
des solutions apportées a ces crises (Jean Monnet)

Resumen

El presente articulo tiene por objetivo discutir las causas de crisis de la zona euro
y cuestionar las politicas de austeridad que se promueven como Unica salida a la
crisis. Enfatiza que la crisis de la deuda soberana se explica por las fallas de la con-
cepcion institucional del proyecto de integracion europea y no, como se argumenta,
por un exceso fiscal que llevo a un nivel de endeudamiento publico insostenible.
Discute la racionalidad que subyace a las politicas de austeridad y pone en eviden-
cia que, lejos de ser una solucion a la crisis, s6lo agravan el problema. Concluye que
para salir de la crisis es necesario realizar un proceso de integracién econémica y
politica diferente que, entre otras cosas, conforme un Estado europeo correctamen-
te constituido.

Abstract

The present paper has for objective to address the causes of the euro zone's
debt crisis and to dispute the austerity policies that are promoted as the only so-
lution to the current turmoil. It emphasizes that the sovereign debt crisis should be
explained as a consequence of the failures of the institutional conception of the
European integration project and not, as is usually argued, as a consequence of
an excessive indebtedness occasioned by a disproportionate public spending. It
discusses the rationality behind the austerity policies and shows that, far of being
a solution to the crisis, they only aggravate the problem. It concludes that the exit
to the current euro zone’s crisis implies a different process of economic and po-
litical integration that should have for objective to conform a properly constituted
European state.

1 Asesor econémico del Comisionado de Fomento Sanitario en la Comisién Federal para la Pro-
teccion contra Riesgos Sanitarios (COFEPRIS) de la Secretaria de Salud. Agradezco profundamente los
comentarios que la Dra. Maria Eugenia Romero Sotelo y mis compareros Horacio Yedra y Samuel Romo
realizaron a un borrador de este documento.
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I. Introduccion

La crisis economica internacional acaba de cumplir sus primeros seis afios. Du-
rante este periodo, la economia internacional se ha desacelerado dramaticamente,
y a pesar del tiempo transcurrido y de los esfuerzos de los gobiernos, las sefiales
de recuperacion econémica aun son débiles y dispares.

Dentro de este escenario, la zona euro ha jugado un papel destacado, pues la
crisis econdmica ha puesto de manifiesto las fallas en la concepcion institucional
del proyecto de integracion europea.

En el presente articulo analizaremos como ha evolucionado la crisis econo-
mica en la zona euro. Nuestro interés en abordar la crisis economica interna-
cional desde la perspectiva europea radica en tres puntos: 1) la Union Europea
es la economia mas grande del mundo si la consideramos como bloque, 2) los
principales riesgos a la recuperacion econémica internacional provienen de esta
region, y 3) la evolucion de la crisis econdmica europea permite criticar una teoria
economica que cuenta con amplia aceptacion entre los economistas y que, en los
hechos, ha llevado a recomendaciones de politica equivocadas.

El articulo esta estructurado de la siguiente forma. En la primera seccion analiza-
mos las causas de la crisis econdmica europea. En la segunda seccion analizamos
la explicacion de las causas de la crisis economica europea que ofrecen los orga-
nismos multilaterales y la racionalidad que subyace a las politicas de austeridad. En
la tercera seccion analizamos, desde una perspectiva tedrica, por qué las politicas
de austeridad solo agravan la crisis. Finalmente, en la cuarta seccién concluimos.

I. Crisis de la zona euro: desequilibrios y fallas estructurales
del proyecto de Unidad Econémica y Monetaria Europea

Detras de la crisis de la deuda soberana de la zona euro subyacen dos factores
estructurales: 1) los desequilibrios externos entre los paises del norte y del sur de
Europa,? y 2) las carencias institucionales de la Unidad Monetaria Europea (UME).

Los desequilibrios externos al interior de la zona euro se explican por tres fac-
tores interrelacionados. Por una parte, la heterogeneidad de la estructura produc-
tiva de los paises de la eurozona, que se acentuo con la adopcion del euro como
moneda comunitaria, provoca que haya importantes diferenciales de productivi-
dad y competitividad que determinan que algunos paises exporten mas que otros
(Guillen, 2013). En términos de comercio exterior, hay una marcada diferencia en-
tre paises como Alemania, cuya economia se encuentra sustentada en un sector
manufacturero robusto que exporta bienes innovadores con alto valor agregado,

2 La divisién de los paises de la zona euro entre los que pertenecen al “norte” y al “sur’ es una
convencion que responde al estado de las cuentas externas de los diferentes paises que componen
la unidn. Se entiende por paises del norte aquellos que tienen superavit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos y que, en esa medida, financian los déficit comerciales y de cuenta corriente de
los paises deficitarios del “sur”. Dentro de la primera categoria, la de los superavitarios del “norte”,
destacan por su importancia Alemania, Holanda y Austria; dentro de la segunda categoria, la de los
deficitarios del “sur”, destacan Grecia, Portugal, Irlanda y Espana.
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y paises como Espafia, cuyo crecimiento econdomico descansé en un sector no
comercializable con escaso crecimiento de la productividad como el inmobiliario.

Por otra parte, como una respuesta a los problemas estructurales que siguie-
ron a su proceso de reunificacion luego de la caida del muro de Berlin,® Alemania
implement6 un modelo de crecimiento econdmico “mercantilista” basado en un
acelerado incremento de la competitividad de su economia. Este incremento de
la competitividad, cabe sefialar, no fue alcanzado desarrollando las fuerzas pro-
ductivas del trabajo, sino por medio de una “represion salarial” que restringio el
crecimiento de los salarios reales de los trabajadores alemanes con relacion al de
SUS pares europeos.

Cuando diferentes paises comparten una moneda, su competitividad diferen-
cial depende enteramente de la evolucion de sus precios internos, que se encuen-
tran estrechamente relacionados con el nivel salarial prevaleciente en cada uno
de ellos. De esta forma, si un pais logra que sus salarios y precios crezcan mas
lentamente que los de sus competidores, obtendra una depreciacion de su tipo
de cambio real e incrementara la competitividad de su economia. Como lo mues-
tra la grafica 1, el crecimiento de las compensaciones reales de los trabajadores
alemanes se estanco en relacion con el crecimiento de las compensaciones de
los demas paises de la zona euro, con lo que Alemania logré construir grandes
superavit comerciales y reforzar su estatus de pais acreedor al interior de la union
(Perez Caldentey et al, 2012; Wray et al, 2010; Bibow, 2013).
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de Eurostat. La Compensacion por trabajador incluye la
compensacion del trabajador, menos los impuestos mas los subsidios.

3 Como parte de su proceso de reunificacién, Alemania realizé grandes erogaciones fiscales
para que la ex Republica Democratica Alemana, que se encontraba atrasada en muchos rubros,
convergiera con los estandares de productividad y competitividad de su contraparte occidental. Las
secuelas de este enorme esfuerzo fiscal fueron un elevado endeudamiento publico, inflacion y es-
caso crecimiento econémico, a un grado tal que antes de la formacion de la zona euro a Alemania
se le conocia como “el hombre enfermo de Europa”. En este contexto Alemania decide recuperar la
competitividad de su industria exportadora, su principal motor de crecimiento econdmico, por medio
de una restriccidn salarial que le permitié consolidarse como el exportador nimero del recién creado
mercado comunitario.
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El tercer factor que explicod estos crecientes desequilibrios externos, fueron las
bajas tasas de interés de la que se beneficiaron los paises del sur de Europa, a
partir de su incorporacion a la zona euro. Con anterioridad a la creacion del euro,
paises como Grecia o Portugal tenian una reputacion negativa en los mercados
financieros internacionales, pues se temia que financiaran inflacionariamente sus
déficit e incurrieran en incumplimientos en el pago de su deuda externa. Por ello,
para obtener financiamiento debian pagar un importante diferencial con respec-
to a las tasas de interés de la deuda publica alemana, el activo financiero de
referencia en Europa.

Sin embargo, las restricciones impuestas a los montos de los déficit fiscales y
sus mecanismos de financiamiento en el tratado de Maastricht (1992) y el “Pacto
de Estabilidad y Crecimiento” (1997),* la disminucién del riesgo cambiario e infla-
cionario asociado con la creacion del Banco Central Europeo (BCE) y la adopcion
del euro como moneda comunitaria (1999), asi como la certeza de que Alemania
rescataria a los paises que no pudieran honrar sus deudas, incrementaron la con-
fianza de los mercados. Esta confianza derivd en una mayor integracion financiera
y, por ende, en flujos de capital que disminuyeron las “primas de riesgo” que
estos paises debian pagar por colocar su deuda en el mercado. Con la creacion
del euro los mercados comenzaron a valorar la deuda publica de los paises de
la periferia europea como si fuera igual de segura que la deuda publica alemana.

4 En la zona euro existe un problema de coordinacion entre la politica fiscal y la politica moneta-
ria. La zona euro cuenta una politica monetaria comunitaria, instrumentada por el Banco Central Eu-
ropeo, pero no con una politica fiscal comunitaria. Cuando diferentes paises comparten una moneda,
el exceso de endeudamiento de un pais puede generar externalidades financiera negativas en los
otros estados que componen la unién monetaria, como incrementar la inflaciéon o presionar a la baja
el tipo de cambio (lo que forzaria, en ambos casos, un alza de la tasa de interés que tendria impactos
negativos sobre el producto y el empleo de toda la unién). Ante estos problemas de coordinacion, las
autoridades europeas decidieron crear “reglas” que evitaran que los paises incurrieran en altos déficit
fiscales y niveles de endeudamiento, siendo la principal de ellas el Pacto de Estabilidad y Crecimiento
(1997). Entre otras medidas, dicho Pacto establece que los estados no deben tener déficit fiscales
superiores a 3% ni niveles de endeudamiento superiores a 60% del PIB, pues de lo contrario se haran
acreedores a una multa de hasta 0.2% de su PIB. Cabe recalcar que la mayoria de los estados eu-
ropeos, incluyendo a Alemania y Francia, violaron sistematicamente las disposiciones contenidas en
el Pacto después del 2003 sin que se implementaran las sanciones convenidas. Lo anterior pone en
evidencia dos puntos: 1) la rigidez irracional de las reglas presupuestarias contenidas en el Pacto, y
2) la debilidad del Pacto como mecanismo de cumplimiento de los acuerdos asumidos en torno a los
montos de la deuda publica.
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Fuente: elaboracién propia con datos del BCE. Las tasas se refieren a los rendimientos de la deuda publica
de 10 afos en los mercados secundarios.

Esta disminucion de las tasas de interés incentivd una expansion del crédito que
incremento la absorcion interna, los salarios y el nivel de precios, con lo que se
deterioraron aun mas los déficit de cuenta corriente que los paises del sur de Eu-
ropa tenian con Alemania. En los casos de Espafia e Irlanda, esta abundancia de
ahorro incentivo ademas la formacion de una burbuja inmobiliaria, lo que explicod
las altas tasas de crecimiento econémico que estos paises registraron antes del
estallido de sus respectivas crisis bancarias.

Como lo muestra la grafica tres, por medio de estos mecanismos se fueron
generando grandes desequilibrios externos entre los estados de Europa, que de-
rivaron en un creciente endeudamiento del sector privado de los paises del sur
que durante afios fue financiado por los bancos del norte del continente (Palley,
2013). Sin embargo, con el estallido de la crisis financiera internacional, estos
desequilibrios macroeconémicos se volvieron insostenibles.
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Fuente: elaboracion propia con base en datos en Eurostat.

La crisis economica de las hipotecas subprime se propago a los paises europeos
por medio de los canales comerciales y financieros. Para empezar, muchos ban-
cos europeos invirtieron en los mismos activos toxicos que dieron lugar a la crisis
financiera, por lo que el estallido de la burbuja especulativa inmobiliaria deteriord
automaticamente el estado de sus hojas de balance (Comision Europea, 2014).
Por otra parte, la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008 genero una
gran incertidumbre en los mercados financieros internacionales, lo que paralizo el
mercado de préstamos interbancarios. Ademas, los bancos esparioles e irlande-
ses generaron endogenamente sus propias burbujas hipotecarias, que reventaron
con la recesion econémica provocada por la crisis de las hipotecas subprime. Por
ultimo, la disminucién de las exportaciones y de los flujos de capital derivada de
la crisis financiera internacional provocé una desaceleracion de la actividad eco-
némica que tuvo por efecto una mayor cartera vencida de los bancos europeos.
La crisis financiera de las hipotecas subprime se convirtio, de esta forma, en una
crisis bancaria europea (Lapavistas et al, 2012); a partir de este punto comenzé
a generarse el endeudamiento publico que, ante las fallas estructurales de la UME,
dio origen a la crisis de la deuda soberana de la zona euro.

La crisis bancaria causo, por las siguientes tres razones, un incremento de los
déficit fiscales y de los niveles de endeudamiento publico de los estados de la
zona euro:

I. Los bancos europeos, que no mitigaron adecuadamente sus riesgos crediticios y de
liquidez, fueron rescatados por los estados con recursos publicos. Bajo el argumento
de salvaguardar la integridad del sistema financiero, y con ello, la acumulacion de

capital en el conjunto de la economia, se convirtio deuda privada en deuda publica.

Il. Los ingresos fiscales son una funcion positiva del nivel de actividad econdmica, es
decir, a mayor crecimiento econdémico los estados recaudan mas por concepto de im-

puestos al valor agregado, impuestos sobre la renta, impuestos prediales e impuestos
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a las ganancias del capital (intereses, dividendos y ganancias de capital). La disminu-
cion en el nivel de actividad econdmica que siguio a la crisis provoco, entonces, que

los ingresos fiscales de los estados europeos se desplomaran.

1. Los estados de bienestar europeos cuentan con una serie de “estabilizadores au-
tomaticos”, como el seguro de desempleo, que se activan en cuanto la economia
entra en recesion. Este tipo de estabilizadores automaticos, que por medio de dismi-
nuciones de impuestos e incrementos de gastos contrarrestan las fases depresivas
del ciclo economico, necesariamente incrementan el déficit fiscal. En una situacion
en que los ingresos fiscales disminuyen como consecuencia de la crisis, la entrada
en accion de transferencias presupuestales como el seguro de desempleo tiene por
correlato obligado mayores déficit fiscales y, por consecuencia, mayores niveles de

endeudamiento publico.

Con excepcion de Grecia (y en cierta medida de ltalia y Portugal), que desde los
preparativos para las olimpiadas de 2004 gasté mas de lo que ingreso por con-
cepto de impuestos, el incremento en el nivel de endeudamiento de los paises de
la zona euro es una consecuencia y no una causa de la crisis. En particular, pai-
ses como Espana e Irlanda, que eran promovidos por organismos internacionales
como ejemplos de virtud en materia de estabilidad macroeconémica y politicas
de crecimiento econdémico de largo plazo, tenian superavit fiscales y un bajo nivel
de endeudamiento publico como porcentaje del PIB antes del estallido de la crisis
economica internacional.

Lo anterior lo podemos observar en el cuadro 1, que muestra como el balan-
ce fiscal de Irlanda pasé de un superavit de 2.7% del PIB en el 2006 a un déficit
de -30.7% en el 2010, lo que tuvo por consecuencia que la deuda publica del
gobierno central creciera de 29.2% del PIB en el 2006 a 126.9% en el 2012.
Las cuentas publicas de Espafia también se deterioraron aceleradamente como
consecuencia de la crisis, pues un superavit fiscal de 2.3% del PIB en el 2006 se
convirtié en un déficit fiscal de -9.0% en el 2012, por lo que la deuda publica del
gobierno central crecio de 34.1% del PIB en el 2006 a 67.6% en 2012.°

5 Este creciente endeudamiento publico, provocado por el estallido de la crisis bancaria, fue financia-
do por los bancos del norte de Europa que invirtieron los superavit en cuenta la corriente de la balanza de
pagos que obtenian sus economias comprando deuda soberana de los estados europeos. Los bancos
consideraban que las deudas soberanas de los estados europeos eran activos seguros que, a diferencia
de los bonos del tesoro norteamericano, otorgaban rendimientos positivos. Esta situacion genero6 un cir-
culo vicioso entre los bancos y los estados: la solvencia de los bancos, que financiaron la deuda publica
de los estados del sur de Europa, depende de que estos ultimos se vean en posibilidad de cubrir con
el servicio de su deuda; y viceversa, la solvencia fiscal de los estados, que rescataron a los bancos con
recursos publicos, depende de que estos ultimos sigan financiando su emisién de deuda publica. Cual-
quiera elemento de esta ecuacion que falle, pone automaticamente en crisis al otro: si los estados se ven
en imposibilidad de honrar sus deudas, los bancos entran en una crisis bancaria; si los bancos no pueden
financiar la deuda publica, los estados entran en una crisis fiscal. De ahi la dificultad de realizar recortes
de la deuda soberana de los estados: la exposicion de los bancos europeos a la deuda publica de paises
como Grecia es tan grande que un default o una quita del principal puede dar lugar a la quiebra al sistema
bancario europeo.
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Cuadro 1. Crecimiento ecoomico, déficit fiscal y endeudamiento publico com

5.5 2.7 2.3 -5.9

2006 29.2 4.1 34.1 5.5 128.5
2007 5.2 0.3 28.7 Bl 2.5 30.2 8l -6.7 125.6
2008 -2.2 -6.9 48.6 0.9 -2.3 34.4 -0.2 -9.9 121.3
2009 -6.4 -13.8 69.3 -3.8 -8.5 47 -3.1 -15.6 136.9
2010 -1.1 -30.7 87.3 -0.2 -5.2 48.7 -4.9 -10.6 129.2
2011 2.2 -13 102.9 0.1 -3.6 56.1 -7.1 -9.8 108.3
2012 0.2 -8 126.9 -1.6 -9 67.6 =7 -9.4 164.3
2013 -0.3 n.d. n.d. -1.2 n.d. n.d. -3.9 n.d. n.d.

Fuente: elaboracion propia con base en datos del Banco Mundial. El rubro de deuda publica se refiere a la deuda del Gobierno
Central.

Esta crisis bancaria, que trajo como consecuencia un incremento de los niveles
de endeudamiento publico de los estados de la union, no se hubiera convertido
en una crisis de balanza de pagos y de deuda soberana de no haber sido por las
fallas institucionales de la zona euro. La crisis econdmica internacional puso de
manifiesto las contradicciones del proyecto de integracion europea. La UME ado-
lece de cuatro fallas en su gobernanza economica que explican la complejidad y
profundidad de la crisis: 1) la falta de una union bancaria que garantice una re-
gulacion prudencial del sistema bancario, un mecanismo eficaz de resolucion de
crisis, y un seguro de depositos europeo; 2) la carencia de una union fiscal que
emita deuda publica comunitaria (los llamados Eurobonos), provea transferencias
presupuestales a los paises que se ven sujetos a shocks negativos, financie la
construccion de bienes publicos, refuerce el papel contra ciclico del Banco Cen-
tral e implemente politicas de convergencia productiva; 3) la pérdida de la sobera-
nia monetaria y de un prestamista de ultima instancia (Pisarry et al, 2013); y 4) las
rigideces en la movilidad de los factores de la produccion al interior de la union.
La carencia de una autoridad bancaria y fiscal europea se encuentra en la raiz
del problema. La crisis fiscal de los estados europeos estalld, como ya hemos
visto, por una crisis bancaria que le precedio. Si existiera un esquema de fede-
ralismo fiscal los paises con economias solidas, como Alemania, podrian realizar
transferencias presupuestales a los paises que se ven sujetos a shocks negativos,
como Grecia, atenuando el ciclo econdémico y disminuyendo sus necesidades de
financiamiento. Se podria ademas emitir bonos comunitarios (los famosos “Euro-
bonos”), que tendrian el respaldo de los paises con estabilidad macroeconomica,
con lo que se reducirian los costos financieros de los paises con mayor necesi-
dad de financiamiento. Sin embargo, este esquema de federalismo presupuestal
no existe, por lo que los paises europeos tienen que financiar con sus recursos
fiscales el rescate de sus sistemas bancarios y los planes de reactivacion de sus
economias, lo que deteriora automaticamente el estado de sus finanzas publicas.

ECONOMIAunam vol. 12 num. 35
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Los paises de la zona euro cuentan con una autoridad monetaria central, el
BCE, que disefia la politica monetaria comunitaria.® El BCE tiene prohibido, por
mandato, financiar directamente a los estados por medio de la compra de sus
bonos soberanos. Lo anterior quiere decir que para financiar su deuda, los esta-
dos deben recurrir a los mercados internacionales de capitales, pues carecen de
la posibilidad de financiarse por medio del expediente de la creacion monetaria
(Guillen, 2013).

Los estados de la zona euro no controlan la moneda en la que emiten sus deu-
das; el euro es para ellos una “moneda extranjera”. Es por ello que un contexto en
que los paises tienen altos niveles de endeudamiento, como en el sur de Europa,
el temor de que los estados incurran en cesacion de pagos puede provocar una
“parada repentina” de los flujos de capital que desencadenen crisis de balanza de
pagos (Calvo, 1998). Esto fue precisamente lo que ocurrio en la zona euro, cuan-
do los mercados perdieron la “confianza” en la solvencia fiscal de los estados de
la periferia europea y comenzaron a vender masivamente sus bonos soberanos, lo
que tuvo por efecto un agresivo incremento de la prima de riesgo que estos pai-
ses tenian que pagar por financiarse en el mercado. Este incremento repentino del
“riesgo pais”, derivado de la especulacion financiera, se convirtié en una profecia
auto-cumplida que volvié insostenible el nivel de endeudamiento publico como
porcentaje del PIB. Como muestra la gréafica 1, las tasa de interés de la deuda
publica a 10 afos de Grecia paso de 3.6% en enero de 2006 a 25.9% en enero
de 2012, mientras que las tasas de interés de Espana e Irlanda crecieron de 3.33
a5.41% y de 3.31 a 7.71%, respectivamente.

Un Estado que cuenta con una politica monetaria soberana y se endeuda en
su propia moneda, no se ve sujeto a este tipo de presiones por parte de los mer-
cados financieros, pues siempre puede monetizar su deuda (Krugman, 2013). Lo
anterior es reconocido por los propios mercados, ya que paises que conservan su
soberania monetaria, como Japon e Inglaterra, pagan una prima de riesgo baja por
colocar su deuda publica a pesar de tener déficit fiscales y niveles de endeuda-
miento mucho mas elevados que un pais como Espafa, que perdid su soberania
monetaria con la adopcion del euro (De Grawue, 2011).7

6 Los Bancos Centrales deben arbitrar, por medio de sus instrumentos de politica, entre el desempleo
y la inflacion. Sin embargo, por la heterogeneidad de la estructura productiva y los shocks asimétricos
a los que se ven sujetos los paises que componen la zona euro, el BCE no puede arbitrar correctamente
entre estos dos elementos. Supongamos, por ejemplo, que simultaneamente hay un incremento de la
inflacién en Espafia y un incremento del desempleo en Grecia. En el primero de los casos, el BCE deberia
incrementar su tasa de interés, para procurar disminuir la inflaciéon en Espafa. En el segundo de los casos,
por el contrario, el BCE deberia disminuir las tasas de interés para incentivar el consumo y la inversion en
Grecia. De esta forma, mientras los Estados que componen la zona euro se vean sujetos a shocks asimé-
tricos, la politica monetaria comunitaria perseguira objetivos contradictorios.

7 En una conferencia de prensa celebrada el 26 de julio del 2012, el Presidente del Banco Central Eu-
ropeo, Mario Draghi, afirmo que haria lo que “fuera necesario” para preservar el euro. A partir de entonces,
y a pesar de que el BCE tiene prohibido por mandato financiar la deuda soberana de los Estados, se disefio
un “programa condicional” de compra de deuda soberana en los mercados secundarios de los paises que
solicitaran asistencia financiera. Dicho programa, conocido como “Outrigh Monetary Transactions” (OMT),
logro disminuir sensiblemente las primas de riesgo que los paises debian pagar por financiar su deuda sin
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La escasa movilidad de la fuerza de trabajo vuelve ademas imposible amorti-
guar la crisis por medio de una relocalizacién de los factores de la produccion.
En una “zona monetaria éptima” (Mundell, 1961), es decir, en cualquier Estado
moderno correctamente constituido, la fuerza de trabajo se pueden desplazar li-
bremente entre las regiones que lo componen. De esta forma, si una region se ve
sujeta a shocks de demanda o de oferta negativos, sus habitantes pueden emigrar
en busca de mejores oportunidades de empleo. Con esta movilidad del trabajo,
se incrementa la productividad de los trabajadores que permanecen en la zona
deprimida, mientras que la fuerza de trabajo que emigra se puede ocupar en sec-
tores en expansién con alta productividad. Sin embargo, en la zona euro existen
una serie de barreras culturales y lingliisticas que impiden el libre desplazamiento
de la fuerza de trabajo, por lo que no se pueden amortiguar los shocks asimétricos
por medio de desplazamientos de los factores de la produccion.

Por los cuatro factores anteriormente expuestos, la zona euro no es una zona
monetaria 6ptima en el sentido de Mundell (1961),2 por lo que shocks asimétricos
ponen en entredicho la integridad del proyecto comunitario europeo.

Pongamos un ejemplo para ver cémo estas fallas institucionales interactuan
en el desarrollo y agravamiento de la crisis. Los bancos espafioles generaron una
burbuja inmobiliaria que estallé con la crisis de las hipotecas subprime. Al no exis-
tir una union bancaria y presupuestaria europea, el Estado espariol tuvo que res-
catar con sus recursos fiscales a los “bancos esparioles”, que tienen operaciones
en todo el mundo. Por la magnitud de las operaciones de estos bancos, el costo
del rescate se volvié excesivo para las finanzas publicas espariolas, por lo que se
incremento aceleradamente su nivel de endeudamiento publico.

Por si esto fuera poco, Espafia no puede monetizar su deuda, pues con la
adopcion del euro perdio su soberania monetaria. Por lo tanto, tuvo que acudir
a los mercados internacionales de capitales para financiarse, los cuales ante la
perspectiva de impago perdieron subitamente la “confianza” en la solvencia del
Estado espafiol. Entonces, comenzaron a exigir primas de riesgo cada vez mas
elevadas por financiar la deuda publica espariola, auto cumpliendo su profecia de
insolvencia.

necesidad de hacer una sola compra en el mercado; la mera declaracion de Draghi basté para devolver la
confianza a los mercados. Con ello, se confirma una vez mas que los paises que cuentan con soberania
monetaria y se endeudan en su propia moneda no se ven sujetos a presiones por parte de los mercados
financieros, pues siempre existe la posibilidad de monetizar su deuda.

8 En un articulo seminal publicado en 1961 en el American Economic Review, “Una Teoria de las
Zonas Monetarias Optimas", el economista canadiense Robert Mundell sento las bases de la teoria de la
integracion economica. Segun Mundell, para que un conjunto de paises se puedan integrar en una unidad
economica con un régimen monetario comun, se deben cumplir los siguientes requisitos: 1) una estrecha
integracion comercial; 2) perfecta movilidad de los factores de produccion; 3) perfecta flexibilidad de
salarios y precios; 4) mecanismos significativos de transferencia presupuestal; 5) preferencias iguales y
ciclos economicos simétricos, y 6) una alta especializacion productiva. Salvo por la estrecha integracion
comercial y la perfecta movilidad del capital, en la zona euro no se cumplen los prerrequisitos enunciados
por Mundell para constituir una zona monetaria 6ptima, por lo que el proyecto de integracién europea
cuenta con problemas estructurales desde su concepcion misma.
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Otro efecto colateral de haber perdido su soberania monetaria, es que Espara
no puede devaluar su tipo de cambio nominal, por lo que para recuperar la com-
petitividad de su economia debe realizar una “devaluacién interna” que disminuya
sus salarios y precios con relacion a los de sus principales socios comerciales.

La crisis de la deuda soberana de la zona euro se explica, en suma, por dos
factores relacionados: 1) los desequilibrios externos entre los paises de la zona
euro que se transformaron en una crisis bancaria y, por el rescate de los sistemas
bancarios, la caida de los ingresos fiscales y la entrada en accion de los estabiliza-
dores automaticos, en una crisis fiscal; y 2) las fallas en la gobernanza economica
de la UME. No obstante la claridad del origen de la crisis de la deuda soberana, en
los circulos gubernamentales de la zona euro se esgrime otra explicacion, como
veremos a continuacion.

lll. Explicaciones equivocadas, soluciones equivocadas:
la austeridad como respuesta a un mal diagndstico

La explicacion oficial de los origenes de la crisis de la deuda soberana que pro-
pagan los organismos transnacionales que componen /a troika® es la siguiente:
a diferencia de los frugales alemanes, los ciudadanos del sur de Europa incre-
mentaron sus salarios por encima del crecimiento de la productividad del trabajo,
permitieron una cultura de corrupcion y evasion de impuestos, y se retiraron muy
jovenes. Sus gobiernos “populistas” gastaron mas de lo que sus economias les
permitian en rubros como salud, educacion, seguridad social y construccion de
infraestructura, amén de la corrupcion generalizada que impregna sus socieda-
des, lo que tuvo por efecto la acumulacion de desequilibrios fiscales y externos
que a la postre resultarian insostenibles. En una frase: “vivieron por encima de sus
medios”. Es por ello que la crisis los obliga, ahora, a corregir sus desequilibrios
por medio de una “devaluacion interna” que recupere el equilibrio de sus finanzas
publicas y vuelva a alinear la competitividad de sus economias con la de los pai-
ses superavitarios del norte del continente (Kregel, 2011).

Las politicas de austeridad parten del diagndstico equivocado de que hay
una relacion causal unidireccional entre un alto nivel de endeudamiento y un bajo
nivel de crecimiento econdémico (Perrotini et al, 2013). De acuerdo con algunos
académicos, entre los que destacan Reinhart y Rogoff (2010), un nivel de endeu-
damiento publico que se acerque al umbral de 90% del PIB provoca un crecimien-
to econémico por debajo de la media. Un endeudamiento por encima de este
“umbral de tolerancia” puede ocasionar un alza repentina de la inflacién y de las
tasas de interés, lo que repercute negativamente sobre la inversion y, por lo tanto,

9 La Troika esta constituida por la Comision Europea, el Banco Central Europeo y el Fondo Monetario
Internacional. Cabe recalcar que después de que se anunciara el programa de compra de bonos en los
mercados secundarios (OMT), el BCE se convirtié en supervisor de que se cumplieran las reglas draconia-
nas de austeridad que vienen condicionadas con la ayuda financiera. De esta forma, para evitar problemas
politicos al interior de la zona euro, el BCE asumio el papel de supervision de las politicas de ajuste y
cambio estructural que tradicionalmente ejecutaban la dupla FMI-BM.
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sobre la tasa potencial de crecimiento de largo plazo de las economias. En esa
medida, es urgente que la agenda publica se concentre en reducir aceleradamen-
te el nivel de endeudamiento publico, por medio de politicas de austeridad fiscal
que contraigan la absorcion interna y vuelvan a poner las finanzas publicas en un
sendero sostenible.

Las politicas de austeridad, como bien sabemos en América Latina después
de nuestra “década perdida”, consisten en la disminuciéon del gasto publico, la
elevacion de los impuestos, la subida de los precios de los bienes y servicios pu-
blicos, el despido de trabajadores del Estado, la reduccion de salarios, transferen-
cias y prestaciones sociales, la privatizacién de empresas, y la disminucién de los
beneficios de la seguridad social (Guillen, 1990). En conjunto, estas “politicas de
ajuste” buscan generar superavit fiscales y en la cuenta corriente de la balanza de
pagos, de forma tal que los estados se encuentren en posibilidad de rembolsar la
deuda que contrajeron con los bancos. La evolucién del nivel de endeudamiento
publico como porcentaje del producto se puede entender por la siguiente formula
tomada de Blanchard (1997):

SS
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B
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En donde: B es el nivel de endeudamiento, Y es el nivel de producto, r es la tasa
de interés de la deuda publica, g es la tasa de crecimiento de la economia, G es
el gasto publico, y T la recaudacion fiscal.

La sostenibilidad del endeudamiento publico, como podemos apreciar por la
formula anterior, se encuentra estrechamente relacionada con el crecimiento eco-
némico y la evolucion de las tasas de interés. A mayor crecimiento economico, y
menores tasas de interés, el nivel de endeudamiento publico como porcentaje del
PIB sera menor. Segun los representantes de la Troika, las politicas de austeridad
disminuyen el nivel de endeudamiento publico como porcentaje del PIB, por las
siguientes cuatro razones:

1. La “austeridad expansiva”: de acuerdo con diversos autores, entre los que destacan Ale-
sina y Perotti (1995), un programa creible de consolidacion fiscal recupera la “confianza”
de los mercados en la fortaleza de las finanzas publicas de los estados. Esta confianza in-
crementa los flujos de capital y, por lo tanto, disminuye las tasas de interés. Las menores
tasas de interés, como predice la teoria economica, incentivan el consumo y la inversion.
La austeridad es entonces “expansiva”, pues un programa creible de consolidacion fiscal
incrementa la confianza de los mercados y disminuye los requerimientos financieros del
Estado, lo que tiene por efecto una disminucion de las tasas de interés y un mayor cre-
cimiento economico.

2. La‘“equivalenciaricardiana”: segun los partidarios de la Nueva Macroeconomia Clasica, la
austeridad no tendra impactos negativos sobre el nivel de producto-ingreso de la econo-

mia, pues los agentes racionales prevén que un programa creible de consolidacion fiscal
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se traducira en menores impuestos futuros y, por ende, en un mayor ingreso disponible.
La funcion de consumo depende del “ingreso permanente” como argumenté Friedman
(2008), y no del “ingreso corriente” como aseveré Keynes (1936), por lo que menores
impuestos futuros ocasionaran un incremento de las expectativas del ingreso permanente
de los agentes y, por lo tanto, de su consumo presente. Asi, el incremento del consumo
privado contrarresta la caida en la demanda agregada provocada por la consolidacion
fiscal, por lo que las politicas de austeridad mantienen constante el nivel de producto.

3. La “devaluacion competitiva”: una disminucién del gasto publico provoca una caida de
salarios y precios que, al depreciar el tipo de cambio real, incrementa la competitividad de
la economia. La disminucion de la demanda agregada derivada de la consolidacion fiscal
se ve contrarrestada, entonces, por un incremento de las exportaciones que expanden el
producto (Boyer, 2012)."°

4. El “efecto Keynes": de acuerdo a la macroeconomia estandar, un programa de consoli-
dacion fiscal provoca desempleo y una disminucién de salarios, que repercuten positiva-
mente en los costos de las empresas. Estos menores costos, se traducen en el mediano
plazo en un incremento de la oferta agregada, lo que expande el producto y disminuye
los precios. Los menores precios incrementan la oferta monetaria real y, por el “efecto
Keynes”, disminuyen las tasas de interés. Las menores tasas de interés, por su parte,
incentivan la demanda de bienes de capital. Una disminucion del gasto publico se tradu-
ce asi en menores precios, menores tasas de interés, una mayor acumulacién de capital
y, por lo tanto, una mayor tasa potencial de crecimiento econémico de largo plazo. Las
politicas de austeridad sustituyen gasto improductivo del gobierno por inversién privada

que, por convencion, es mas productiva.

Con base en esta argumentacion teorica se afirma que las politicas de austeridad
son expansivas, pues recuperan la confianza de los mercados financieros y, junto
con un paquete de reformas estructurales,'' causan una “devaluacion interna” que

10 E| que una devaluacion interna incrementa las exportaciones es, sin duda, la argumentacion mas
solida a favor de las politicas de austeridad. Ciertamente, a una demanda externa incambiada, una “deva-
luacion interna” que vuelva mas competitiva la produccion nacional incrementara las exportaciones y con
ellas el producto. Sin embargo, esta férmula funciona solamente cuando un pais en particular la aplica, y
no cuando el conjunto de los paises lucha por contraer sus economias para generar una espiral deflacio-
naria de salarios y precios que vuelva mas competitiva su produccién nacional. Cuando el conjunto de los
paises, incluidos los superavitarios como Alemania, aplican simultaneamente politicas de contraccion de
la demanda interna, los mercados externos necesariamente se contraen, por lo que aunque se recupere
la competitividad de las economias, las exportaciones no creceran en un volumen que garantice la recu-
peracion econémica. Ademas, la competitividad es un concepto relativo, por lo que si todos los paises
tratan al mismo tiempo de incrementar su competitividad por medio de politicas de devaluacion interna, la
competitividad diferencial entre ellos permanecera constante.

11 Para la OCDE las politicas fiscales y monetarias expansivas han agotado su potencial para estimular
el crecimiento econdmico. En un contexto en que las tasas nominales de interés que controlan los bancos
centrales han llegado al limite inferior de 0%, y los programas de rescate y reactivacion econémica han
implicado un enorme costo fiscal para los estados sin que se logre recuperar el crecimiento econdmico, la
salida a la crisis pasa por implementar programas de consolidacion fiscal “amigables con el crecimiento”
que recuperen la confianza de los mercados financieros, y reformas estructurales, como la flexibilizacion
de los mercados de trabajo y la apertura a la competencia en los mercados de bienes y servicios, que in-
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incrementa la competitividad y la tasa potencial de crecimiento de las economias.
Con ello, disminuyen las tasas de interés y se incentiva el crecimiento economico,
lo que corrige los desequilibrios fiscales y externos que dieron lugar a la crisis.

Las politicas de austeridad, sin embargo, parten de dos diagnodsticos inade-
cuados: a) que el endeudamiento publico es la causa y no la consecuencia de
la crisis, y b) que se puede contraer el gasto publico sin ocasionar una caida del
producto-ingreso de la economia. Este diagnodstico inadecuado, lleva organismos
multinacionales como la Comision Europea a proponer recomendaciones de poli-
tica econémica inadecuadas, como veremos en nuestra siguiente seccion.

IV. ¢Por qué las politicas de austeridad estan destinadas al fracaso?

La crisis de la deuda soberana de la zona euro tuvo por origen un endeudamiento
externo del sector privado que derivé en una crisis bancaria. Esta crisis bancaria
se transformo en una crisis fiscal y, por las fallas en la gobernanza econémica de
la zona euro, en una crisis de deuda soberana. Como lo muestra la gréfica 4, la raiz
del problema es un exceso de endeudamiento del sector privado, no del sector
publico.
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Cuando el sector privado se encuentran sobre endeudado, y por una crisis
bancaria se enfrenta a restricciones de financiamiento, se incurre en un tipo
muy especial de situacion econémica: una crisis de “hoja de balance” (Koo,
2011).

Las crisis de hojas de balance se caracterizan porque el conjunto del sector

crementen la competitividad y resiliencia de las economias. Habria que cuestionar que impactos tendran,
en una crisis de hoja de balance, estas politicas de oferta agregada y de consolidacion fiscal, sin contar
con una politica que simultaneamente sostenga la demanda agregada y el nivel de precios. Estas politicas
de oferta, que disminuyen el nivel de precios en un contexto de mercados externos deprimidos, pueden
dar lugar a expectativas de una deflacion prolongada e incrementos en la tasa real de interés, por lo que
en el corto plazo lejos de estimular pueden deprimir la economia. Al respecto ver Eggertsson et al, 2013.
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privado se ve forzado a vender activos y recortar gastos para pagar sus deudas.
Para disminuir su nivel de endeudamiento, los hogares venden activos como sus
casas, posponen la compra de bienes durables, ajustan a la baja sus gastos co-
rrientes, sustituyen el consumo de bienes de lujo por bienes de consumo necesa-
rios. Las empresas, por su parte, venden bienes de capital, posponen decisiones
de inversion, reducen su volumen de produccion, despiden trabajadores, venden
sus inventarios a precios reducidos y pagan salarios mas bajos. Los bancos, por
ultimo, venden activos financieros, piden el rembolso de créditos concedidos, co-
bran primas de riesgo mas altas, posponen el otorgamiento de nuevos préstamos,
no renuevan sus viejas lineas de crédito y congelan los préstamos interbancarios.
Esta “carrera hacia la liquidez” tiene por efecto una caida de la oferta monetaria,
un alza de las tasas de interés, una agresiva contraccion de la demanda agregada,
un incremento del desempleo y, por afiadidura, un exceso global de oferta que
presiona a la baja los precios de los bienes y servicios.

Este tipo de crisis generan un ciclo vicioso de disminuciones de gasto que
deprimen la demanda agregada: cuando los hogares posponen sus decisiones
de consumo para pagar sus deudas, las empresas dejan de vender los bienes y
servicios que producen, lo que las obliga a reducir su volumen de produccion
y despedir trabajadores. Esta disminucion del volumen de produccion afecta
negativamente las ganancias de otras empresas, por lo que también se ven en
necesidad de recortar gastos. Lo anterior repercute negativamente en el ingre-
so de los hogares, que se ven en imposibilidad de cubrir sus deudas, lo que
incrementa la cartera vencida de los bancos por lo que se dejan de conceder
créditos. La escasez de crédito obliga a los hogares y las empresas a recortar
sus gastos, lo que disminuye el ingreso e incrementa la cartera vencida de los
bancos, reiniciando todo el ciclo en una escala ampliada. Existe un problema de
coordinacion derivado de que los “espiritus animales” se vuelven en conjunto
bajistas (Akerlof et al., 2009).

Las crisis de hoja de balance ponen al descubierto la “paradoja del ahorro”
enunciada por Keynes: el ahorro de un agente puede ser positivo para él en lo
individual, pues le permite constituir un fondo que posteriormente puede ser gas-
tado o invertido. El ahorro de la sociedad en su conjunto, sin embargo, disminuye
el producto-ingreso de la economia, lo que puede frustrar los planes de aho-
rro de los individuos. Asi, lo que resulta benéfico para un individuo en particular,
no lo es necesariamente para el conjunto de la sociedad: cuando existen “fallas de
mercado” el interés privado no conduce al beneficio colectivo.

El efecto inmediato de que el sector bancario venda activos financieros para
sanear su hoja de balance es que suban las tasas de interés, lo que incrementa
automaticamente el costo del endeudamiento de los hogares, las empresas y el
Estado. Por ello, el Banco Central debe comprar los activos financieros que los
bancos estan vendiendo, poniendo un piso a la caida de su precios y, por lo
tanto, al alza de los costos del crédito. Esta politica monetaria expansiva, no obs-
tante, es por si sola insuficiente para reactivar la economia en una crisis de hoja
de balance: cuando el sector privado esta sobre endeudando no importa cuanto
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disminuyan las tasas de interés, o suban los precios de los activos financieros, la
demanda agregada no se reactivara pues las expectativas de ganancia son bajas
y no hay demandantes de crédito. Incluso aunque los hubiera, en un contexto de
incertidumbre y bajas tasas de interés, el sector bancario utilizaria esta liquidez
para reconstituir sus reservas de capital contable, sanear su hoja de balance y re-
ducir su exposicion al riesgo, por lo que no tendria apetito para conceder nuevos
préstamos (Koo, 2012).

De esta forma, se incrementa la base monetaria pero no la oferta monetaria,
pues el multiplicador bancario deja de funcionar (McCulley, 2013); la liquidez
creada por el Banco Central no es reintegrada el circuito de la circulacion mone-
taria por medio de la concesion de nuevos créditos, sino que permanece deposi-
tada como reservas excedentes en el Banco Central (Feldstein, 2013), o si en su
defecto se presta por medio de la compra de acciones en las bolsas de valores,
este efectivo permanece atesorado como fondos no gastados de las empresas,
lo que puede generar burbujas especulativas por no haber una correspondencia
entre el crecimiento del precio de los activos financieros y los fundamentales de
las empresas. Por todo lo anterior, la disminucion de la tasa de interés no se tra-
duce en una mayor demanda agregada, con lo que deja de ser uno de los precios
relativos que estabilizan el sistema: los mecanismos de transmision de la politica
monetaria se estropean.

En esta “trampa de liquidez” (Keynes, 1936), la politica monetaria tradicional
pierde efectividad (Bernanke, 2002), porque que la tasas nominales de interés
no pueden volverse negativas para incentivar la demanda de bienes y servicios
(Krugman, 2013). Entonces, la politica fiscal debe jugar un papel activo en la
promocion de la demanda agregada, pues el gasto publico deficitario genera in-
centivos para reactivar este exceso de ahorro que se encuentra atesorado como
reservas excedentes.

El Estado puede y debe convertirse en un “demandante de ultima instancia”;
el incremento del gasto publico no conlleva un efecto de “crowding out” ni de
“equivalencia ricardiana” '? por la simple razon de que: a) hay un exceso de ahorro

12 El “crowdingout” y el “teorema de la equivalencia ricardiana” son los principales argumentos teori-
cos esgrimidos por la teoria econdmica estandar en contra de las politicas fiscales deficitarias. El primero
de dichos argumentos, afirma que en la sociedad existe un fondo de “fondos prestables” establecido por
las decisiones optimizadoras de ahorro de los consumidores, y que un incremento del gasto publico, al
demandar parte de dicho fondo, presiona al alza las tasas de interés. El sector publico compite por ahorro
escaso con el sector privado, lo que lleva un incremento del costo del crédito, por lo que la inversion pu-
blica “desplaza” a la inversion privada. De esta forma, las politicas fiscales deficitarias son neutrales en el
mejor de los casos, pues el incremento de la inversion publica se ve contrarrestado por una disminucion
de la inversion privada. El segundo de dichos argumentos, el “teorema de la equivalencia ricardiana”,
afirma que los agentes racionales prevén que un incremento del gasto publico deficitario implica que en
el futuro se tendran que incrementar los impuestos para pagar la deuda que se contrata en el presente.
Como la funcién de consumo de los agentes esta determinada por su “ingreso permanente” (Friedman),
y no por su ingreso corriente (Keynes), los agentes racionales se dan cuenta de que este incremento del
ingresos es transitorio y que en el futuro deberan pagar mas impuestos para pagar la deuda, por lo que
racionalmente deciden ahorrar en el presente anulando el efecto expansivo de la politica fiscal deficitaria.
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y el Estado es el unico demandante de crédito, por lo que no compite con el sec-
tor privado por el uso de los “fondos prestables escasos”, y b) el sector privado
cuenta con una restriccion de liquidez que es relajada por el estimulo fiscal.”® Lo
que importa en una crisis de hoja de balance es que el Estado logre incentivar
el crecimiento econdmico y la inflacion por medio de su politica fiscal deficitaria,
pues es la unica forma de disminuir el nivel de endeudamiento como porcentaje
del producto sin someter a las economias a un estancamiento econdémico secular
(Domar, 1944); para estabilizar el nivel de endeudamiento es necesario primero
estabilizar la demanda agregada.

Las politicas de austeridad, que consisten en la disminucion de los gastos y
el aumento de los impuestos, sélo vienen a agravar el problema de una demanda
agregada debilitada.' El sector privado solo puede realizar un proceso efecti-
vo de desendeudamiento si el Estado, por medio de gasto publico deficitario
financiado con la creacion de dinero, sostiene el nivel de producto y empleo. En
caso contrario, el efecto reforzado de los recortes de gasto del sector privado y
del sector publico causara una caida del producto-ingreso de la economia y, por
consiguiente, de la recaudacion tributaria del Estado. Si el Estado ahorra al mismo
tiempo que el sector privado se contraera la actividad econdmica, y, en esa medi-
da, crecera el nivel de endeudamiento como porcentaje del producto. Mientras las
politicas de austeridad disminuyan el nivel de producto-ingreso de la economia,
rompiendo el circuito de reproduccion del capital, estaran destinadas al fracaso:
no cumpliran su objetivo de estabilizar la deuda.'®

Las crisis de hoja de balance son sumamente peligrosas por el exceso de
oferta de mercancias y activos financieros que generan en el mercado: cuando un
agente econdmico vende activos y recorta gastos para pagar sus deudas, no se
generan problemas sistémicos. Sin embargo, cuando el conjunto de los agentes
economicos decide vender activos y recortar gastos para pagar sus deudas, se
genera un exceso global de oferta que presiona a la baja los precios de mercado.

En un contexto de desendeudamiento, no obstante, los hogares tienen una “restriccion de liquidez”, por lo
que el consumo se vuelve una funcion exclusiva del ingreso corriente, como afirmaba Keynes, y no del in-
greso permanente, como aseveraba Friedman. Por esta razon, una politica de estimulo fiscal no es neutral,
sino que incrementa el consumo y el empleo. Al respecto ver Eggersston y Krugman (2012).

13 Al respecto ver McCulley, 2013.

14 Si el conjunto de los paises implementa al mismo tiempo politicas de austeridad, como sucede
en estos momentos en Europa, se deprimen los mercados externos. El Estado Aleman, que presiona a
los paises del sur de Europa para que consoliden sus cuentas publicas y realicen reformas estructurales,
parece no comprender que estas politicas Unicamente debilitardn sus principales mercados de venta.
Angela Merkel parece ignorar una verdad elemental en economia: para que existan paises superavitarios,
como Alemania, deben existir paises deficitarios, como Grecia, Espana e ltalia. Asi, si las politicas de aus-
teridad contraen los mercados internos de los paises del sur de Europa, necesariamente disminuiran las
exportaciones alemanas, lo que la sumira en una recesion parecida a la que padecen sus socios europeos.

15 En un reciente documento de investigacion, el Fondo Monetario Internacional, a través de su
economista en jefe, el francés Olivier Blanchard, tuvo que reconocer que los multiplicadores fiscales eran
superiores a lo que el fmi habia originalmente estimado (Blanchard et al, 2013). Lo anterior quiere decir
que una disminucion del gasto publico, lejos de provocar una caida de las tasas de interés y un incremento
de la inversion, contrae la demanda agregada.
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Esta disminucion de precios puede dar lugar a la crisis de “deflacién con deuda”
que teoriz6 el economista norteamericano Irving Fisher (1933).

En una crisis de deflacion con deuda cada esfuerzo que el sector privado rea-
liza para desendeudarse por medio de la venta de activos y el recorte de gastos
incrementa el costo real de su deuda. Cuando el conjunto de los agentes venden
activos como sus casas, el valor nominal de su deuda cae, pero no con la misma
celeridad que el precio de las mismas. Asi, con cada “liquidacion catastrofica” dis-
minuyen los precios de los activos con los que se pretende pagar la deuda, por lo
que los agentes deben volver a recortar gastos y vender activos, lo que disminuye
los precios y vuelve a incrementar el costo real de la deuda, y asi sucesivamente.
Con la deflacion cada dolar que se debe vale mas por lo que, segun la “paradoja
de Fisher”, se establece un ciclo vicioso en el que “entre los agentes mas pagan,
mas se endeudan” (Fisher, 1933).

Ademas, las expectativas de deflacion pueden llevar a los agentes a pospo-
ner sus decisiones de consumo e inversion, por lo que la velocidad de circulacion
del dinero disminuye; el dinero no es gastado o invertido, sino que permanece
atesorado en espera de que los precios de los bienes de consumo duradero o de
los insumos productivos caigan, o de que los precios de los bienes que produ-
cen los empresarios vuelvan a subir, por lo que se contrae la demanda agregada.

La teoria de la depresion de deflacion con deuda de Fisher contradice, pues,
las predicciones de la teoria economica estandar: segun la teoria econémica do-
minante, la flexibilidad de precios es un mecanismo que garantiza la estabilidad
del equilibrio econdmico general, pues ante una disminucion de la demanda agre-
gada una caida de precios incrementa la oferta monetaria real, disminuye las tasas
de interés, y, por el efecto Keynes (o en su defecto por el “efecto Pigou”), estimula
el consumo y la inversion. Lo anterior se traduce en una curva de demanda agre-
gada con pendiente negativa, pues una disminucion de precios incrementa los
saldos monetarios reales y estimula la recuperacion economica.

La teoria de la depresion de Fisher, por el contrario, afirma que la deflacion no
estimula la demanda agregada sino que la deprime: menores precios implican un
costo mas elevado de la deuda y, por ende, que los agentes tengan que vender
activos y recortar gastos para pagarla (Boyer, 1988). Lo anterior se refleja en una
curva de demanda agregada con pendiente positiva, lo que implica que cualquier
desplazamiento hacia el exterior de la curva de oferta agregada disminuye el nivel
de precios, incrementa el costo real de la deuda y, por lo tanto, contrae el nivel de
producto—ingreso de la economia (Eggersston et al, 2012). Un incremento del nivel
de precios, por el contrario, es la Unica forma de aliviar el peso de la deuda, incre-
mentar las expectativas de ganancia y lograr tasas reales de interés negativas en un
contexto en que, a decir de Lawrence Summers (2013), la “tasa natural de interés”
que garantiza el pleno empleo se ha vuelto negativa.

Esas son los riesgos que las politicas de austeridad estan generando en Eu-
ropa. A lo largo de la ultima década el crecimiento economico de la zona euro
descanso en una burbuja especulativa y, por las politicas de austeridad que ahora
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se imponen como un mecanismo para estabilizar la deuda, parece dirigirse a un
estancamiento econdémico secular (Palley, 2013). Las politicas de austeridad, que
deprimen la demanda agregada y provocan una caida del nivel de precios, estan
destinadas al fracaso: no lograran estabilizar el endeudamiento publico como por-
centaje del PIB.

V. Conclusiones: resultados politicos
y econémicos de las politicas de austeridad

La mayoria de los estados europeos, como tuvimos oportunidad de ver en el pre-
sente trabajo, se endeudaron como consecuencia de los programas de rescate
y de la disminucion de ingresos tributarios que siguieron a la crisis financiera
internacional. Los ciudadanos europeos no son responsables, entonces, por el
creciente endeudamiento publico de sus gobiernos. Sin embargo, las politicas de
austeridad hacen recaer sobre ellos los costos de la crisis de la deuda soberana,
como si efectivamente hubieran vivido “por encima de sus medios”. Se busca
“helenizar” la explicacion de las causas de la crisis, como si la irresponsabilidad
fiscal de los estados fuera la causa determinante de la crisis de la deuda soberana,
y por ello se deba recuperar el equilibrio por medio de politicas de austeridad fiscal.
Se pretende pagar el endeudamiento publico mediante recortes de los gastos en
rubros como salud, educacion, seguridad social e inversion en infraestructura, con
lo que se afectara tanto la calidad de vida de la poblacién como la tasa potencial
de crecimiento de las economias europeas. Se argumenta que para salir de la
crisis, y recobrar la senda del crecimiento, es necesario desmantelar los estados
de bienestar europeos.'®

Las politicas de austeridad, que implican una enorme transferencia de recur-
sos de los trabajadores hacia los grandes bancos, han fracasado en su objetivo
de estabilizar el nivel de endeudamiento publico como porcentaje del PIB. Lo ante-
rior lo podemos apreciar en el siguiente cuadro, que muestra como desde el inicio
de la implementacion de los programas de austeridad el crecimiento econémico
y la inflacion han disminuido, lo que ha tenido por consecuencia obligada un in-
cremento de los déficit fiscales y de los niveles de endeudamiento publico. Las
politicas de austeridad, al obstaculizar la recuperacion econémica, son inefectivas
incluso para cumplir su objetivo limitado de rembolsar la deuda que los estados
contrajeron con los bancos.

16 Las politicas de austeridad resultan, ademas, éticamente cuestionables a la luz de la evasion fiscal
generalizada que practican las grandes corporaciones del mundo. Es ampliamente conocido que las gran-
des multinacionales, aquellas que cotizan en las principales bolsas de valores y cuyo volumen de ventas
representa mas que el PIB combinado de muchos paises, evaden sistematicamente impuestos por medio
de mecanismos como la transferencia de precios entre sus filiales, la domiciliacion de sus empresas en
paraisos fiscales, el desplazamiento de beneficios, la infravaloracion de sus ganancias (OCDE, 2014).
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Cuadro 2. Algunos indicadores economicos seleccionados

Tasa de crecimiento -4.9 -71 ‘7 839 19 -13 -32 -14 -02 01 -16 -12 25 24 03 06

Tasa de desempleo total 12,7 179 245 275 98 124 157 164 199 214 248 26.1 10.1 103 113 11.9
Tasa de desempleo entre

los jovenes menores de 33 447 553 583 282 30.3 37.9 38.1 415 46.2 529 555 21 209 231 24

25 afos

Tasa de inflacion 4.7 33 15 -09 14 37 28 03 148 32 24 14 22 27 22 038

Deuda publica % del PIB 129 170 157 175 95.2 108 124 129 487 705 86 939 nd 875 90.8 92.7

Fuente: elaboracion propia con base en datos del Banco Mundial. El rubro de deuda publica se refiere a la deuda del Gobierno Central.

Datos economicos de la agencia europea de estadistica (Eurostat) del segun-
do trimestre de 2014, periodo en que terminamos de escribir el presente articu-
lo, confirman nuestra proposicion: Alemania, Francia e ltalia, las tres principales
economias de la zona euro por la importancia de su PIB, registraron tasas de
crecimiento de -0.2, 0.0 y -0.2%, respectivamente, provocando que el producto
promedio de la zona euro se estanque con 0% de crecimiento y la inflacion pro-
medio de la union disminuya de 0.5 a 0.3%, muy por debajo del objetivo del BCE
de una inflaciéon “cercana pero inferior a 2%". La conjuncion de estancamiento
economico y caida de precios vuelve evidente que las politicas de austeridad
estan deprimiendo la demanda agregada, incrementando la brecha del producto
con respecto a su potencial de crecimiento, acrecentando el riesgo de fenomenos
de histéresis derivados del desempleo de largo plazo y, por afiadidura, volviendo
impagable las deudas soberanas de los estados. Ante este panorama, cabe pre-
guntarse: ési los programas de austeridad han demostrado ser inadecuados para
solucionar los problemas de la crisis de la deuda, y por el contrario la han agrava-
do, por qué siguen operando? éQué grupos politicos y econdmicos se benefician
con su aplicacion?

Las politicas de austeridad han causado graves efectos sobre la calidad de
vida de la poblacion europea. El nivel de desempleo entre los jovenes de la zona
euro es en promedio 21.6%, mientras que ha rebasado el umbral de 50% en
paises como Grecia y Espafia. En tan solo 6 afios Grecia perdio 25% de su PIB
si se toma como referencia el inicio de la crisis en el 2008. En este contexto de
alto desempleo, y ante la promesa fallida de convergencia econdémica que se uti-
lizo como sefiuelo para la creacion de la zona euro, no debe sorprendernos que
ciudadanos de las mas diversas corrientes politicas cuestionen la legitimidad del
proyecto comunitario europeo, y que partidos politicos “euroescépticos” de ex-
trema derecha, como el Frente Nacional de Marine Le Pen en Francia o el partido
Amanecer Dorado en Grecia, adquieran popularidad con base en un programa
politico racista y xenofobo, que tiene entre sus principales objetivos la desapari-
cion de la union.

ECONOMIAunam vol. 12 num. 35
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Para concluir nuestro articulo comentaremos las tres salidas que vislumbra-
mos para la crisis de la zona euro:

1. Se podria profundizar el proceso de integracion politica y economica de la zona euro. Lo
anterior implicaria que los estados cedieran una parte importante de su soberania nacio-
nal para formar un Estado europeo correctamente constituido que cuente con una union
bancaria, politicas de convergencia economica, mecanismos significativos de transfe-
rencia presupuestal, emision comunitaria de deuda publica, un banco central que funja
como prestamista de ultima instancia, politicas de integracion cultural y lingtiistica, etc.
Profundizar el proceso de integracion, no obstante, resulta complicado en un entorno
politico en el que existen marcadas rivalidades entre las naciones, y los ciudadanos euro-
peos no estan convencidos de que ceder su soberania nacional, en nombre del proyecto
comunitario europeo, abone a su interés personal.

2. Se podrian realizar algunos ajustes superficiales de los principales desequilibrios comer-
ciales, fiscales y financieros que dieron lugar a la crisis. Si los paises del sur de Europa
suavizan sus programas de austeridad, mientras Alemania realiza un proceso de “reva-
luacion interna”, podrian corregirse los desequilibrios comerciales y fiscales. Ademas,
el BCE podria acelerar su programa de compra de deuda soberana en los mercados
secundarios (OMT), e incluso implementar un programa de ‘“relajamiento cuantitativo™!”
similar al de los bancos centrales de las principales economias del mundo, con lo que
se depreciaria el euro, se incrementaria la inflacion por medio de una mayor demanda
agregada y de un efecto de “traspaso” derivado de importaciones mas caras, y se man-
tendria bajas las primas de riesgo que los paises del sur de Europa deben pagar por
colocar su deuda. Los bancos comerciales podrian, ademas, realizar una reestructuracion
de la deuda privada de tal forma que se alivie la carga financiera de los hogares y las
empresas. Estas acciones, que sin duda es conveniente implementar en el corto plazo,
corregirian los desequilibrios que dieron pie a la crisis s6lo temporalmente, hasta que una
nueva divergencia en la competitividad estructural de las economias vuelva a provocar
un endeudamiento de los paises del sur con los paises del norte del continente. Si este

exceso de endeudamiento privado vuelve a causar una crisis bancaria, como la historia

17 En la tradicional conferencia de los banqueros centrales de Jackson Hole, celebrada el 22 de
agosto de 2014, el Presidente del BCE, el economista italiano Mario Draghi, afirmé ante la comunidad
financiera internacional que la zona euro debe aplicar un programa de tres acciones de politica econémica
similar a los “Abenomics” del Primer Ministro japonés Shinzo Abe para salir de la recesion. Ciertamente,
para Draghi la salida de la crisis pasa por aplicar reformas estructurales que incrementen la tasa potencial
de crecimiento y la competitividad de la region, pero deben de ir acompafadas por politicas monetarias
y fiscales que sostengan la demanda agregada. Los “Draghinomics”, que fue como se bautizé a este
paquete de politicas para el crecimiento, afirman que en el corto plazo debe frenarse la consolidacion
fiscal, mientras el BCE inicia un programa de relajamiento cuantitativo similar al implementado por los
Bancos Centrales de Estados Unidos, Japon e Inglaterra. Con estas declaraciones, una personalidad de
la relevancia politica de Draghi reconoce publicamente que las politicas de austeridad han provocado
estancamiento econdémico y riesgos deflacionarios en la zona euro, por lo que el Estado debe jugar un
papel activo en la recuperacion econodmica no sélo por medio de reformas estructurales, sino también a
través de politicas monetarias y fiscales expansivas. El plan de reactivacion econémica de Draghi es el
posicionamiento politico mas relevante del rotundo fracaso de las politicas de austeridad en Europa.
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economica nos ensefa que ocurrira (Kindleberger, 1992), o si las politicas de austeridad
provocan que los estados europeos no recuperen el crecimiento economico, o si los
programas de reforma estructural no tienen los resultados previstos, o si la normalizacion
de la politica monetaria de la Fed provoca una fuga de capitales derivado de un “vuelo
hacia la calidad”, o si los movimientos sociales ponen en entredicho la legitimidad de
la deuda y de las politicas de austeridad, o si un gobierno tanto de extrema derecha (el
Frente Nacional en Francia) como de extrema izquierda (Syriza en Grecia o Podemos en
Espania) es electo, o si por cualquier otra razon se difunde “nerviosismo” en los mercados,
los capitales financieros podrian volver a perder la “confianza”, lo que incrementaria las
tasas de interés y el endeudamiento publico de los estados y, a falta de una unién fiscal
y de un prestamista de ultima instancia, se reeditaria la crisis de la deuda soberana. En
suma, se cambiaria todo para dejar todo igual.

3. Los paises del sur de Europa, presionados por los mercados financieros y los programas
de austeridad, pueden decidir abandonar la zona euro. En términos positivos, esta de-
cision les permitiria contar una vez mas con su soberania monetaria, con lo que podrian
recuperar la competitividad de sus economias por medio de una depreciacion de su tipo
de cambio nominal. En términos negativos, el abandono de la zona euro trae asociados
costos economicos significativos, que pueden sobrepasar con creces los beneficios del
abandono de la union. Para empezar, habria una serie de costos de transaccion asocia-
dos con la introduccion de la nueva moneda, como el cambio de los sistemas computa-
cionales y de contabilidad. Por otra parte, la reintroduccion de las monedas nacionales
provocaria el regreso de la incertidumbre cambiaria, lo que incrementaria los costos aso-
ciados al célculo del tipo de cambio futuro y las primas de riesgo por colocar deuda en el
mercado. Si los estados del sur de Europa abandonaran la zona euro habria ademas una
depreciacion de su tipo de cambio nominal, con lo que tendria lugar una enorme pérdida
de riqueza financiera en los paises del norte del continente, pues las deudas se redimirian
a un tipo de cambio depreciado. Ademas, la salida de un pais podria dar lugar a un efecto
de contagio que provoque una balcanizacién desordenada de la zona euro, con lo que
acreedores internacionales entrarian en un impasse juridico en el cual no se sabria en qué
moneda ni en qué plazos los estados europeos pagarian sus deudas. Por si esto no fuera
poco, se podrian desencadenar corridas bancarias y fugas de capital contra los estados
que estuvieran en posibilidad de salir del euro, pues los ciudadanos querrian proteger su
riqueza trasladando su ahorro a un pais que no corra el riesgo de depreciar su moneda.
La salida de algunas paises de la zona euro puede dar lugar a “la madre de todas las

crisis financieras” (Eichengreen, 2010), por lo que tampoco parece ser una opcion viable.

El epigrafe con el que iniciamos nuestro articulo, escrito por uno de los padres
del europeismo, vislumbra las perspectivas que se le presentan a Europa en esta
dificil coyuntura. Los ciudadanos europeos estan condenados a elegir entre dos
opciones divergentes: o realizan un cambio radical en la orientacion de su politica
economica, profundizando su proceso de integracion, o las corrientes politicas de
extrema derecha que buscan la desaparicion de la zona euro se pueden terminar
por imponer.
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No podemos dejar de advertir que el radicalismo de derecha que observamos
en la Europa contemporanea no se manifestaba con tal fortaleza desde los afios
treinta del siglo XX, cuando las duras condiciones econémicas a las que se vieron
sujetos los alemanes como consecuencia de las reparaciones de guerra del Tra-
tado de Versalles, la hiperinflacion de la republica de Weimar y la Gran Depresién
de 1929-1933, allanaron el camino para el ascenso del nacional socialismo de
Adolf Hitler. La historia debe mostrar a la sociedad europea que en sus manos
no solo esta la viabilidad del proyecto de integracion europea, sino evitar otra
posible catastrofe mundial. Sélo nos queda esperar que de este proceso de crisis
y consecuente recomposicion surja una Europa que vuelva a representar una
referencia de ilustraciéon, democracia y tolerancia para la humanidad; situacion que
desafortunadamente, en la actual coyuntura politica y econémica internacional, se
antoja poco probable.
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