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La actual crisis de la Euro-zona es resultado, fundamentalmente, de un diseño ins-
titucional deficiente y, en menor medida, de la mala combinación de políticas. El 
diseño institucional deficiente se explica con base en las limitaciones del Tratado de 
Maastricht (1992), específicamente las restricciones a los déficit gubernamentales y 
el techo al coeficiente de la deuda gubernamental como porcentaje del Producto 
Interno Bruto (pib) o razón de deuda gubernamental a pib.

El supuesto detrás de estas limitaciones es la convicción de que la estabilidad 
monetaria descansa sobre una inflación baja que está conectada con una reducida 
deuda gubernamental. Así, el error fundamental del diseño institucional del Tratado 
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Resumen

La actual crisis de la Euro-zona es resultado de un 
diseño institucional deficiente por las limitaciones 
que el Tratado de Maastricht ofrece, específica-
mente las restricciones a los déficit gubernamen-
tales y por la mala combinación de políticas. La 
exigencia de mantener techos en el coeficiente 
de deuda a PIB hace que prácticamente todos 
los países en la Euro-zona no pueden cumplirlas. 
Sin embargo, los gobiernos saben que la Comi-
sión Europea y su sistema de bancos centrales 
no pueden deslindarse de la responsabilidad de 
estabilizar el sistema bancario europeo, pero sus 
instituciones no estaban preparadas para una si-
tuación donde los gobiernos excediera los límites 
del Tratado. El punto nodal para elevar el valor 
del PIB en relación con la deuda del gobierno es 
reflacionar la economía, donde cada gobierno 
tendrá que imponer objetivos de déficit fiscales 
primarios que deben ser mantenidos hasta que 
se recupere el límite del endeudamiento públi-
co, pues se requiere un cambio de prioridades 
macroeconómicas y, en las operaciones de los 
bancos centrales para evitar una serie de crisis 
financieras y económicas.
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Abstract

The present crisis of the Euro-zone is a result of a 
combination of deficient policies and institutional 
limitation of the Maastricht Treaty. The crisis is 
due to the double mistake of imposing ceiling 
on government deficits and debts in terms of 
product, to guarantee low inflation rates, along 
with the ban on the European Central Bank 
to directly by government bonds (Article 123 
of the Treaty). The Euro-Zone governments 
have renounced to have their own banker or, 
institutions that can effectively assume the lender 
of last resort function. 
The big drawback is that Euro-zone governments 
need to implement government surplus, in the 
primary account, to reduce their debt coefficient, 
halting economic activities and investment 
spending. Economies deflate and their economic 
recessions deepen.  However, the profound banking 
crises cannot be overseen by the Economic 
European Commission nor their central banking 
system, therefore it is fundamental to modify, not 
destroy, the Maastricht Treaty to reflate their 
economies.  In this context it is proposed that the 
European Central buy government bonds directly 
and each country imposes a primary fiscal deficit 
objective at least till their economic recessions 
are overcome. 
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de Maastricht es prohibir a los bancos centrales comprar y retener bonos guber-
namentales (el Artículo 123 de éste tratado impide al banco central comprar direc-
tamente bonos a los gobiernos). Esta disposición está inspirada en la doctrina que 
rigió la política del Reichsbank Alemán1 en el periodo entre-guerra (años de 1930). 
El presidente de esta institución, el Sr. Hjalmar Schacht, evitó ser condenado en los 
juicios de Nuremburg porque fue removido de su puesto por Hitler, debido a que 
protestó por la sobre-emisión de bonos del Tesoro Alemán, los cuales debían ser 
descontados por el Reichsbank.

El enfoque Schachtiano revirtió una antigua tradición de la banca central ale-
mana, según la cual, el banco central tiene la función de ser banquero del gobierno. 
Los bancos centrales más antiguos (Inglaterra y Suecia) fueron establecidos explí-
citamente para administrar las deudas de sus gobiernos. En este contexto, la alta 
inflación alemana a principios de la década de 1990 (a raíz de la unificación alemana) 
despertó fuertes sensibilidades sobre el tema de la inflación. Éste ordenamiento ins-
titucional defectuoso fue validado por un largo periodo de reducción de la inflación, 
manteniéndose, después de 1995, relativamente constante. Los banqueros centrales, 
no fueron modestos en reclamar este resultado, como su logro.

En el presente, los acuerdos institucionales son inadecuados, lo cual es am-
pliamente obvio y señalado. La Euro-zona tiene un banco central sin gobierno o, 
gobiernos sin bancos centrales y, los bancos (comerciales –nota del traductor–) no 
cuentan con un prestamista efectivo de última instancia. Con un régimen de baja 
inflación que, en la actualidad, se está convirtiendo en deflación y, sin la posibilidad de 
expandir los balances gubernamentales, el actual sistema no tiene ningún mecanismo 
para eliminar la deuda excesiva en la economía.

Actualmente, las deficiencias de los acuerdos del Tratado de Maastricht son más 
evidentes por la exigencia de mantener techos en el coeficiente de deuda a PIB. Hoy 
en día (octubre de 2011) prácticamente todos los países en la Euro-zona no pueden 
cumplir dicho límite, por ejemplo, Alemania, tiene una razón de deuda guberna-
mental a PIB entre 82 y 88%. Así, todos los gobiernos están obligados a operar con 
superávit fiscal hasta que se reduzca su razón deuda a pib o, se encuentre por debajo 
del techo impuesto. Obviamente, los superávit fiscales causan reducciones en el pib, 
a menos que sean compensados por un superávit comercial o inversión del sector 
privado. Sin embargo, para que el pib comience a aumentar, los superávit comerciales  
 

1 El Reichsbank es el nombre de la banca central que operó en Alemania entre 1876 (después de la 
instauración del Imperio Alemán en 1871) y 1945 (año de la caída del régimen nazi alemán). Nota del 
traductor. 
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y la inversión del sector privado deberán exceder los superávit fiscales. Mientras 
tanto, la inversión del sector privado descenderá y, exacerbará la deflación en la 
Euro-zona. Esto ilustra que es inadecuado el techo a la deuda gubernamental; e, in-
tentos por cumplir ese límite sólo pueden conducir a las economías de la Euro-zona 
a alejarse de dicho objetivo, porque el PIB comenzará a caer mucho antes que los 
gobiernos puedan (bajo las reglas actuales) detener la deflación de sus economías.

Un segundo elemento fundamental de la explicación de la crisis es el enfoque 
Ricardiano del dinero vs el enfoque crediticio (véase Toporowski, 2010). Además de 
la hostilidad Schachtiana al endeudamiento gubernamental, el sistema monetario  
de la Euro-zona fue construido sobre una consideración teórica inspirada y dis-
torsionado del dinero, basada en Ricardo, la cual influyó sobre las mentes de los 
políticos y los banqueros centrales que construyeron el sistema monetario en la 
Euro-zona. La teoría Ricardiana del dinero supone que el dinero es una mercancía 
y, no un pasivo (en tanto no representa una obligación) con valor de cambio. Este 
supuesto está presente en la teoría de Robert Mundell de ‘Áreas Monetarias Opti-
mas’ (véase Mundell, 1961), donde se supone que la flexibilidad del tipo de cambio 
es un sustituto de la flexibilidad salarial. Por consiguiente, el discurso monetario 
dominante en la Euro-Zona descansa en el supuesto que el nivel de empleo, en 
los países miembros, está determinado por sus respectivas ‘competitividades’, y, en 
consecuencia, se logra por reducir salarios o devaluar monedas o, a través de ambos 
conductos. Ante la ausencia de la posibilidad de devaluación, por la pertenencia a 
la Unión Monetaria Europea, se plantea como única alternativa reducir los salarios. 
Así, esta teoría otorga una racionalidad teleológico a la deflación, donde se supone 
que, una vez que la deflación ha logrado incrementar la ‘competitividad’ de un país, 
aumenta su demanda externa.

La falla lógica de este argumento es que menores salarios constriñen la demanda 
de bienes de consumo de un país y, sólo bajo supuestos heroicos de competencia 
perfecta (los precios bajos mantienen constantes los salarios reales) y, ausencia de 
deuda (menores precios no incrementan el valor real de la deuda), menores salarios 
incrementaran la competitividad y la posibilidad de incrementar las exportaciones. 
Otra razón para señalar que esta este enfoque es inapropiado es el enfoque de eco-
nomía de ‘crédito puro’ Wickseliano (Wicksell, 1898/1936), donde el dinero, gene-
ralmente es un pasivo bancario (un depósito bancario) que tiene como contraparte 
la deuda de los hogares, las empresas o los gobiernos. Bajo estas condiciones, la 
inflación y la deflación, incrementa o disminuye el valor real de la deuda.
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Un segundo elemento, fundamental, para explicar la crisis de la Euro-zona es la 
función de la integración financiera. Nuevamente, sobre la base de ideas del dinero 
Ricardianas, los críticos del endeudamiento gubernamental y de los acuerdos domi-
nantes en la Euro-zona, señalan que la manera de superar la crisis actual es reducir 
los salarios de los países sobre-endeudados para recobrar la ‘competitividad’; o, 
alternativamente que se retiren del acuerdo de la Unión Monetaria Europea, los 
gobiernos, impedidos en cumplir con sus compromisos de deuda. Así, podrán de-
preciar su (nueva) moneda y recuperar la ‘competitividad’. Como se indicó anterior-
mente, la primera opción de bajar los salarios reduciría la demanda, el empleo y la 
producción; mientras la segunda opción, denominada ‘moratoria y salida’ provocaría 
un colapso del sistema bancario. 

Los bancos que retienen valores gubernamentales se volverían insolventes debi-
do a la reducción en el valor de sus activos y el incremento del valor de los pasivos 
denominados en euros, generados por la devaluación de la nueva moneda. Esos ban-
cos también enfrentarían retiros masivos de depósitos porque los ciudadanos de los 
países que abandonarían la Unión Monetaria Europea intentarían obtener liquidez y 
retendrían sus ahorros en euros apreciados.

Los defensores de la ‘moratoria y salida’ se inspiran en la experiencia de Argen-
tina, cuyo gobierno abandono en 2002 su obligación de mantener ‘pegajosa’ (pegged) 
la paridad del peso argentino al dólar estadounidense e incumplió el pago de deu-
da externa. Ello permitió disfrutar a la economía argentina los beneficios políticos 
generados por la recuperación económica en el resto de la década. Sin embargo, 
la estructura del sistema bancario es una importante diferencia entre Argentina 
y los países de la Euro-zona. El sistema bancario argentino estaba relativamente 
aislado del sistema financiero internacional, aunque altamente dolarizado y restringido  
por una paridad monetaria ‘pegajosa’’. De hecho, la crisis argentina fue provocada por  
una crisis bancaria más que por una crisis de deuda gubernamental (pese a que 
también tuvieron un fuerte endeudamiento externo, el cual, a diferencia de Grecia, 
no fue en moneda nacional). La crisis bancaria argentina dependía del requerimien-
to, bajo el régimen de convertibilidad, de una emisión monetaria respaldada por 
tenencia de dólares estadounidenses. Esto limitó el volumen del crédito que podía 
convertirse en efectivo; y, cuando surgieron dudas sobre la viabilidad del régimen 
de convertibilidad tuvo lugar una corrida contra los bancos comerciales porque los 
cuentahabientes trataron de retirar sus depósitos y convertir el efectivo en dóla-
res, antes que se depreciara el peso. La corrida bancaria fue detenida mediante la 
imposición de controles de capital y al crédito, así como el abandono del régimen 
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de convertibilidad, con una devaluación masiva del peso. La devaluación, también, 
permitió a los exportadores de bienes argentinos recuperar mercados que habían 
ganando Brasil y Uruguay, cuyas monedas se habían depreciado previamente.

La diferencia esencial entre los países endeudados de la Euro-zona y Argentina 
es que en la primera tuvo lugar un proceso de integración financiera mucho más 
profunda que el existente entre el sistema bancario argentino y el sistema financiero 
internacional. A mayor integración financiera europea (incluyendo la bancaria) una 
solución tipo ‘moratoria y salida’ y salida de un país o, una ruptura de la Euro-zona, 
tendría consecuencias catastróficas en los balances bancarios; provocando un retiro 
masivo de los depósitos en Euro (mientras puedan retirarse bajo esa denomina-
ción). Con la salida del euro, aumentará el valor de los pasivos bancarios denomi-
nados en Euros en relación con el valor de los activos, generándose un declive del 
valor de sus activos (en moratoria) y, ello provocaría una gran insolvencia en el 
sistema bancario europeo.

Paradójicamente, esta vulnerabilidad del sistema bancario europeo otorga po-
der a los gobiernos endeudados de la Euro-zona. En efecto, estos gobiernos tienen 
una ‘opción nuclear’ de moratoria que puede ser usada en caso de una respuesta 
negativa de la ‘troika’ (Fondo Monetario Internacional, Comisión Europea y el Banco 
Central Europeo) para refinanciar sus deudas. Estos gobiernos saben que la Comi-
sión Europea y el Sistema de Bancos Centrales Europeo (la coordinación de acuer-
dos entre el Banco Central Europeo y los bancos centrales nacionales) no pueden 
deslindarse de la responsabilidad de estabilizar el sistema bancario europeo. Esto 
significa que, incluso, si la ‘troika’ se rehúsa a refinanciar a los gobiernos, deben refi-
nanciar a los bancos y, por tanto, indirectamente financian a los gobiernos. La ‘troika’ 
puede prestar directamente a los gobiernos u otorgar financiamiento a los bancos, 
los cuales, prestaran a los gobiernos, teniendo los prestamos el mismo efecto.

Un tercer punto a discutir en este trabajo son las innovaciones institucionales 
de la Euro-zona. Las instituciones de este espacio no estaban preparadas para una 
situación donde la razón deuda/PIB de todos los gobiernos excediera los límites del 
Tratado de Maastricht. Sin embargo, la evidente amenaza del sistema bancario de 
este espacio geográfico generó en la mente de políticos y banqueros europeos la 
idea de desplegar un proceso de innovación institucional. La evidente innovación 
ha sido el establecimiento del Mecanismo de Estabilidad Europeo, anteriormente 
denominado Fondo de Estabilidad Financiera Europeo. A partir de mayo de 2011, el 
Banco Central Europeo (bce) ha comprado bonos gubernamentales, contrario a los 
principios Schachtianos, contradiciendo los principios sobre los cuales fue construi-
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do el Tratado de Maastricht; y, ha otorgado préstamos a los bancos comerciales que, 
a su vez, financian a los gobiernos.

No obstante la efectividad de estas medidas en financiar a los gobiernos, esto  
es proveer de un mercado primario para la deuda gubernamental, este proceso no 
se ha erigido en una solución efectiva, porque el banco central no ha podido esta-
bilizar el mercado secundario de valores gubernamentales. Sin un estabilizador de 
bonos gubernamentales en el mercado secundario, el mercado primario de deuda 
gubernamental no puede ser efectivo, porque los compradores de bonos guberna-
mentales no pueden tener confianza en el valor de dichos bonos.

Existen dos maneras para generar un mecanismo de estabilización del mercado 
secundario. En primero lugar, el bce que, a partir de 2008 tiene una amplia hoja de 
balance por la compra de valores, puede transferir los títulos comprados a una 
subsidiaria especial que administre dichos portafolios como un ‘fondo de riqueza 
soberana’ permanente. Se puede otorgar responsabilidad a la subsidiaria para esta-
bilizar el mercado secundario de bonos mediante el acceso a créditos del bce. Esto 
permitiría a la subsidiaria estabilizar los mercados de capitales y, la BCE, tendría la 
posibilidad de implementar una política monetaria, independientemente del impacto 
que esta pudiera tener sobre el portafolio de sus activos.

Una solución más ad-hoc al sector privado seria que los bancos comerciales 
europeos crearan una subsidiaria de propiedad conjunta, con accesos a facilidades 
de crédito del bce para administrar el mercado de bonos gubernamentales. Debe se-
ñalarse que un fondo de estabilización de bonos gubernamentales interbancario, de 
este tipo, como cualquier estabilizador del bce, sería viable comercialmente; en tanto, 
toma préstamos con base en la tasa interbancaria vigente en Europa (alrededor de 
2 y 3%) para comprar bonos gubernamentales cuyos rendimientos son superiores a 
6%. Eso es una actividad rentable. 

Siguiendo la ‘prueba de resistencia’ sobre los bancos europeos y, con base en 
la doctrina dominante sobre la regulación bancaria, se obliga a los bancos a sobre-
capitalizarse, manteniendo grandes cantidades de capital. Muchas autoridades mo-
netarias consideran que la recapitalización de los bancos europeos es una necesidad 
para salir de la crisis de la Euro-zona. Desde nuestra perspectiva, es un distractor 
la sobre-capitalización bancaria. Schumpeter (véase Schumpeter, 1954) destacó que 
un sistema bancario se fortalece a medida que la economía crece. La expansión 
del capital bancario no mejora sus activos. En la situación actual la expansión del 
capital no será suficiente si no se resuelve el problema de la deuda. Mientras los 
gobiernos europeos, en su conjunto, operen con déficit fiscales necesarios para el 
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financiamiento, la política de suficiente adecuación de capital bancario presente será 
inadecuada para el futuro. La solución de largo plazo es transformar los actuales 
bonos gubernamentales potencialmente malos en bonos gubernamentales buenos. 
Ello se logra reactivando el mercado secundario de esos bonos.

Un quinto tema de discusión es la reflación de las economías. Las innovaciones 
institucionales planteadas anteriormente, por sí mismas, no resolverán la presente 
crisis europea de finanzas públicas. Debe recordarse que la crisis de las finanzas pú-
blicas no se limita a la Euro-zona, en tanto está presente en el Reino Unido, Estados 
Unidos y, muchos otros países fuera de la Euro-zona. Estas crisis no serán resultas 
aumentando impuesto y recortando al gasto gubernamental porque, inevitablemen-
te, reducirán el pib antes de obtenerse superávit fiscal, que sirva para el repago de 
la deuda gubernamental. El punto nodal para elevar el valor del PIB en relación con 
la deuda del gobierno es reflacionar la economía, esto es, promover el crecimiento 
económico. Bajo las actuales condiciones, el sector privado no puede lograr este 
objetivo. En consecuencia, es necesaria la iniciativa de los gobiernos y los sindicatos. 
Los gobiernos pueden contribuir aumentando los salarios en el sector público e 
incrementando el salario mínimo, contrarrestado con políticas impositivas progre-
sivas, liberando impuestos a las ganancias generadas por mayores ingresos de las 
empresas del sector privado.

Se puede incrementar el ingreso tributario mediante un impuesto a las hojas de 
balance comerciales, liberando las ganancias que se invierten en capital fijo. Dicho 
impuesto estimularía la inversión y desincentivaría la proliferación de balances finan-
cieros o bancarios, base de la evasión fiscal y de la regulación. Es fundamental que los 
salarios aumenten en el conjunto de los países europeos, como un medio para esti-
mular el incremento de precios minoristas, que ayudarían a equilibrar el coeficiente 
de la deuda gubernamental a pib. El Banco de Inversión Europeo también podría con-
tribuir al crecimiento económico a través del financiamiento a los trabajos públicos.

Los críticos al modelo financiero de la Euro-zona están en lo cierto al demandar 
una mejor coordinación de la política fiscal. Empero, la política monetaria no debe 
simplemente subordinarse a la política fiscal (como algunos Keynesianos sugieren). 
La política monetaria y fiscal debe combinarse para permitir que ambas operen 
efectivamente. Actualmente en Europa, los déficit fiscales primarios (el saldo entre 
el ingreso gubernamental y el gasto previo a los pagos de obligaciones financieras) 
deben mantenerse hasta que comience el crecimiento del pib nominal para reducir 
el coeficiente deuda a PIB. Cada gobierno, si es necesario, debe imponer objetivos de 
déficit fiscales primarios que deben ser mantenidos hasta que se recupere el límite 
del endeudamiento público del Tratado de Maastricht.
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Obviamente, si emerge una inflación en Europa, esta operación será mucho más 
rápida y menos dolorosa. Sin embargo, es posible que la reflación sea insuficiente 
para reducir el coeficiente deuda/pib si las metas de déficit primario sólo se con-
centran en los países que experimentan la deflación (caída de precios); siendo este 
proceso mucho más prologado y difícil. El Banco Central Europeo debe apoyar la 
reflación posponiendo la consecución de las tasas de inflación objetivo (la cual, en 
cualquier caso, no está contenida en el Tratado de Maastricht, aunque si es el caso 
del Banco de Inglaterra). La alternativa de la deflación es lograr metas de inflación 
que, eventualmente pueden destruir gran parte del mercado de bonos guberna-
mentales y del sistema bancario. Por tanto, es esencial el cambio de prioridades 
macroeconómicas y, en las operaciones de los bancos centrales para evitar una serie 
de crisis financieras y económicas. 
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