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Crisis en la Eurozona

La crisis reaparece en Europa

En un trabajo anterior nos hemos ocupado de la crisis financiera internacional
queabarcd al conjunto delos pafses desarrollados en el periodo 2008/9. Sin embargo,
cuando todos los indicadores comenzaban a mostrar una salida, la crisis reaparece en
Europa, en particular, en lazona del Furo, bajo la forma de un endeudamiento insopor-
tabley dificultades para su financiamiento. Nos proponemos indagar acerca del origen
de estas condiciones e intentar extraer algunas ensefianzas para Argentina.

La metodologia para salir de la crisis

Para una primera aproximacion analicemos la metodologfa implementada para
salir de la crisis 2008-09. Fue instrumentada en base a la expansion monetaria y de a
deuda.

Fl catdlogo de medidas concretas es muy extenso: avales sobre activos y pasivos
bancarios para evitar fuga de depdsitos; préstamos e inyecciones de capital directas de
gobiernos, bancos centrales, y organismos financieros internacionales publicos para
evitar situaciones de insolvencia; nacionalizaciones de instituciones financieras para la
continuidad de sus servicios, absorcion por autoridades de monetarias de préstamos
“basura”de los bancos, etc.

Laagresiva expansion monetaria bajolas tasasamenos del 1% en Estados Unidos,
la Eurozona, Inglaterra y Japdn. Su destino: el rescate del sistema financiero.

Estas medidas y efectos a nivel micro generaron politicas macro de expansion
monetaria, déficit fiscal y deuda. Y toda la experiencia histdrica nos dice que estas
polfticas slo son posibles en el corto plazo. En el mediano y largo plazo son, lisa y
[lanamente, insostenibles.

En el corto plazo, sin duda que lograron sus objetivos. Sin embargo, el perfodo
transcurrido desde el inicio de a crisis (septiembre 2007) ya nos ubica en un horizonte
de mediano plazo. Fl Banco de Pagos Inteacionales con sede en Basilea resume esta
situacion:

“Las pollticas deemergenciafueron cruciales en sumomentoy porlogeneral lograron
sus objetivos a corto plazo, pero en la actualidad, tres aros después del estallido de fa crisis,
muchas deellas siguenaplicandose. Dichosin rodeos: la conjuncidn delas vulnerabilidades
persistentes en el sistema financiero con los efectos Secundarios de un periodo tan prolon-
gado de cuidados intensivos podiia inducir la recaida del paciente”

La crisis ha dejado la coyuntura macroeconémica mundial en un estado mds
deteriorado que hace tres afios. En Europa y Estados Unidos, el desempleo es alto y fas
perspectivas dela demanda débiles. Los programas de apoyo amercados e instituciones
han generado una dependencia dela que el sistema financiero podrfa tener dificultades
para librarse a menos que continte la actual politica monetaria muy relajada. Ademds,
algunos bancos y sistemas bancarios siguen manteniendo altos niveles de apalanca-
miento y alin parecen necesitar ayuda constante. La crisis de la deuda soberana griega
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ilustra precisamente as fragilidades que perduran en el sistema financiero.’(80° Informe
Anual- 2010, Pg. 9 —www.bis.org)

La expansion monetaria fue muy alta. En EE.UU,, mientras en el perfodo 2005-07
la liquidez (M1) (Circulante + depdsitos a la vista) se incrementd en 0,04 % (sélo 4 %
de un punto porcentual), en el perfodo 2007-Junio 2010” la expansion trepd al 25,6
%. En el drea del Furo un alza del orden del 23,0 %, significa un aumento equivalente
al de EE.UU. (Estadistica de OCDE - www.oecd.org.ar)

Por el lado del déficit fiscal, encontramos que entre los afios 2007 y 2009, la
relacién “Déficit Fiscal/PBI', y por ende su variacion en términos reales (deflactada de
inflacién y crecimiento), en Estados Unidos crecié 3,9 veces y en la Eurozona y 9,7 veces
(OCDE, citado).

Y si aumenta el déficit fiscal aumenta el endeudamiento. H ratio“Deuda Pdblica
/PBI"en el periodo 2007-2011 (OCDE, citado,) e incrementard en términos reales, en
Estados Unidos un 53,2 %Yy un 36,1 % en la Furozona.

Efectos diferenciales de la metodologia utilizada

Como vemos, la Eurozona adoptd, para neutralizar la crisis, un camino similar
al de EE.UU. Y frente a la asercion del BPI (", . .podria tener dificultades. . . a menos
que contindie la actual politica monetaria muy relajada. . ") debemos preguntamos:
;podia hacerlo?; ;lo podrd sequir haciendo?; json iquales por autodenominarse
“desarrollados”?

Si observamos lo que sucede actualmente en la Eurozona: rebrote de la crisis
financieray un cambio de frente en la politica econémica (deestimulosal “ajuste”), ya
tenemos una pista para responder a los interrogantes. La Furozona no pudo continuar
las polfticas de estimulo por existir grandes diferencias.

Otro indicio de diferencias entre estas dreas son los efectos de la crisis griega.
No provocé una recaida generalizada. Su “contagio” se limitd a algunos pafses de la
Eurozona (16 paises) y al resto de paises de la Unidn Europea (27 paises).

Nuestro andlisis se orientard a examinar esta hipdtesis e indagar sobre el origen
y 1as caracteristicas de esas diferencias.

Las diferencias entre EE.UU. y la Eurozona
Los caracteres diferenciales: EE.UU.

Para analizarlos caracteres diferenciales de EE.UU. respectoa la Furozona, distingui-
mos los de tipo institucional y econdmico. Ambos, a su vez, fuertemente vinculados.

En la organizacidn institucional existe una diferencia radical. Estados Unidos no
€s una integracion de pafses. £s una economia continental. Una sola nacién con una
politica econdmica integral (monetaria, fiscal, externa y de ingresos), centralizada y
coherente.

Enloecondmico, el factor diferencial es el papelinternacional de lamoneda. EE.UU.
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tiene la capacidad de emitir la moneda que ha sido adoptada como reserva mundial.

Esto marca una diferencia en los niveles posibles de expansion monetaria (emision) y

del financiamiento. £l mecanismo es el siguiente:

- Porque los agentes econdmicos privados de todo el planeta y los gobiemos de la
mayorfa de paises emergentes han elegido el délar comoinstrumento de acumula-
cion de activos. Y entre las reservas de paises esta nada menos quea de China.

- Esaacumulacion de activos en délares funciona de manera similar a una absorcion
monetaria por el banco emisor. Pero con una diferencia, su costo (equivalente a
la inflacion en EE.UU.), es soportado por los tenedores (impuesto inflacionario).
Para EE.UU. representa el versus. En lugar de costo, es un ingreso fiscal adicional: el
seforeaje. EE.UU. estd utilizando dinero (para gasto publico, préstamos, etc.) al solo
costo de suimpresion y sin necesidad (costo cero) de absorcion.

- Parte de esas reservas privadasy publicas mundiales en délares estadounidenses, se
transforman en Bonos delTesoro de EE.UU. constituyendo una fuente casiinagotable
de recursos financieros a bajo costo (Se consideran de “riesqo cero”) para financiar
ingentes déficit fiscales.

Es por eso que EE.UU, siendoimportadory deudor neto, y con gasto creciente por
las intervenciones militares y el envejecimiento dela poblacidn (sequridad social y salud
pablica) podrd sequirmonetizandoy/ofinanciando en su propiamoneda, un déficitfiscal
y un déficit en cuenta corriente del balance de pagos que constituyen récord histdrico.

Un andlisis convencional dirfa que EF.UU. detenta un déficit insostenible, con pro-
blemas mds graves que los de Grecia. Sin embargo, frente a datos macroecondmicos que
harfan estallaren pedazos a cualquier pafs, la confianza por parte de los agentes privadosy
publicos de todo el mundo, en el délary en los Bonos del Tesoro, permanece inalterable.

Con el actual horizonte de andlisis, por cierto muy acotado por la volatilidad
mundial, el riesgo de un default en Estados Unidos resulta impensable. Podrd sequir
realizando su politica monetaria sin las restricciones convencionales en materia fiscal y
externa: endeudamiento limitadlo, tasas de interés con niveles cercanos al cero, politicas
comerciales y de flujo de divisas irrestrictas, etc

Ensintesis, la economia estadounidense goza de una prerrogativa muy especial y
porel momento tnica en el planeta: imprime el dinero que el resto del mundo haelegido
comoreservamundial. Més atin, estas condiciones han permanecido nalterables atin en
coyunturas donde su situacion se ha agravado hora a hora. En el punto culminante dela
risis (quiebra de la banca de inversion Lehman Brothers - 15/09/2008- ), las colas” para
comprarddlares en las casas de cambio, de Argentina y el resto del mundo, continuaban
imperturbables. Por ahora, la economia de EE.UU. podrd sequir funcionando con agudos
y simultaneos déficit fiscal y externo: los llamados déficit gemelos.

Es porestoque EE.UU. ha detentado histéricamente, un bajo costo de financiamiento,
pudollevaracaborescates financieros en gran escalay mantenerlas medidas de estimulo.
Y esto contribuye, nada menos, que a mantener su liderazgo econémico mundial.

En palabras del titular de la FED (Banco Central de EE.UU.), Ben Bernanke, ante
el Congreso de su pafs: “Estados Unidos estd en una situacion privilegiada frente a los
problemas que sufre Europa” (El Mundo, Madrid, 09-06-2010)

Los caracteres diferenciales: Eurozona
En términos de estas caracteristicas diferenciales (institucional y econdmica), la

Furozona representa el versus de la economia estadounidense.

Organizacion Institucional

La Furozona detenta de manera homogénea sélo un aspecto, de un capitulo,
de la politica econémica: la existencia de una moneda (nica. (ada pafs renuncia
a la politica monetaria auténoma (expansion y absorcion) y asume el euro como
moneda “externa”. Y es s6lo “un aspecto” pues capitulos complementarios de esa
politica monetaria no estan integrados.

Por su parte, los otros dos grandes capitulos de la politica econdmica: fiscal y
externa son auténomas en cada pais. En materia fiscal sélo existe una“coordinacion”
muy Iabil. E VA por el lado de los ingresos y un acuerdo para coordinar limites fiscales

globales que han sido violados de manera sistematica.

Papel internacional de la moneda

También el euro es utilizado como moneda de reserva pero en una dimension
muy inferiora la del ddlar. £l Banco de Pagos Internacionales estima que en el mercado
de“swaps” (pases) de euro y ddlar contra otras monedas (medida en 2007), lade EE.UU.
eradominante en proporcion de dieza uno. Ademds, el euro no desempefia un papel
importante en la utilizacién de medios de pago del comercio exterior.

Debidoaesto, el Banco Central Furopeo (B.C.E.), debe neutralizar las inyecciones
monetarias, mediante una maniobra de absorcion (esterilizacién monetaria) y a su
costo. Esto pone limites a su capacidad de expansién monetaria.

Tampoco la Eurozona tiene una capacidad equivalente al Tesoro de EE.UU. para
generar bonos que integren las reservas mundiales. Y los paises que o constituyen
(con estructuras y politica econémica de alta heterogeneidad) pasan a depender del
financiamiento del mercado internacional de capitales que ha mostrado su altisima
volatilidad. Un verdadero“talon de Aquiles”frente a la crisis financiera internacional.

El diseio de la Eurozona

Frente a estos caracteres diferenciales debemosindagar comoyy porque se adopté
este disefio para la Furozona, que termind convirtiéndose en un “callejon sin salida”

Quienes sostenemos la integracion como uno de los objetivos centrales de la
politica econdmica, habiamos saludado la conformacidn dela Unidn Furopeay luegola
Furozona como el caminoy lametaa sequir porel resto de experiencias de integracion.
Sin embargo, esa metodologia escondia una trampa: una moneda comdn junto a
politicas financieras, externas y fiscales de cardcter auténomo.

La politicamonetaria y cambiaria

Las coyunturas de crisis, operan en las ciencias econémicas, una ciencia sodial, a
lamanera de un experimento de laboratorioy exteriorizan los problemas subyacentes.
Ahora queda en claro la estrategia original.

Se pretendid crear un“tapén monetario”para forzar los cambios. Lametodologfa
consistié en utilizar s6lo la moneda como instrumento de la integracidn, al que se
otorga un cardcter prioritario por sobre el resto de la“caja de herramientas” Bastaba
unificar la politica monetaria para “forzar"la convergencia del resto de politicas y de
las estructuras de la region.
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Aunque se “crea” una nueva moneda, es equivalente a adoptar una moneda
“extranjera”y conlleva un tipo de cambio fijo entre los paises del drea. La politica
monetaria y cambiaria se transformé en pasiva.

La teorfa de la politica econémica nos dice, que aunque es posible la adopcion
de una moneda externa, deberfa hacerse luego sanear la economia. En la Eurozona
se adoptd, para forzar el saneamiento y la convergencia de los pafses integrantes.

Siel lector encuentra un simil entre esto y los criterios de implementacién dela
convertibilidad en Argentina, le advertimos que no es una mera coincidencia.

Pero ni siquiera la politica monetaria estaba integrada. Crear una moneda
comdn (euro) y su banco emisor (B.CE.) es insuficiente. Exige politicas financieras
complementarias que deben ser manejadas de manera centralizada o, al menos,
coordinada. Nos referimos a la requlacién de los mercados financieros (bancos y
mercado de capitales) y la politica crediticia que siguieron en manos del banco
central de cada pafs.

Por otra parte, el B.C.E. carece de una capacidad esendial. Existe una cesion de
la autonomia monetaria a un nivel supranacional, pero la funcién inherente a ello,
(que detentan todos los bancos centrales del mundo) y que hasta ese momento
cumplian los paises miembros, estd prohibida. Fl estatuto constitutivo del B.CE.
impide financiar el déficit fiscal de los paises miembros. La funcién de“prestamista
de dltima instancia”ha desaparecido.

En estas condiciones, su capacidad de expansidn queda limitada a su capacidad
de absorcion. Toda maniobra de esterilizacion monetaria debe realizarse a su costoy en
un mercado financiero internacionalizado. Significa mayor gasto y tendencia hacia el
déficit cuasifiscal y con efecto equivalente al déficit presupuestario. Y ademds pérdida
de autonomia en la decision.

Pero también el tipo de cambio fijo le impedia operar sobre esta variable. Cuando
en el 2009 la relacién euro/dolar legé a detentar una sobrevaloracion del 60 %, en
una Furopa en recesion, solo pudo contemplar la situacién de manera pasiva.

Masan, la estrategia implementada suponia que estas limitaciones sumadas a
laindependencia del B.C.E., otorgaria fortaleza al euro. Fue la causa de su debilidad.

Debemos observar, sinembargo, que el 10-05-2010seintrodujo una excepcion
puntual (que confirma la regla) donde el B.CE. fue autorizado a comprar papeles de
deuda de Grecia como parte del paquete de rescate implementado.

Peronosdlolaintegracion dela politicamonetaria fue incompleta. En la zona del
euro, son 16 paises que comparten una moneda comdn perotienen sistemas fiscales
y politicas externas, tan importantes como la monetaria, que son auténomas.

La politica fiscal

Pretendid ser coordinada, pero de manera muy precaria. Por el lado de los
ingresos, s6lo a través del [VA que representa una baja proporcion de sus recursos
tributarios. Vinculado al gasto publico y a los resultados globales, un limite al déficit
(-3 % del PBI) y al endeudamiento (60 % del PBI). Estos limites fueron incumplidos
de manera sistemtica y blanquearon la situacién por via de su flexibilizacion.

La politica externa
Las politicas del sector externo extra-zona (comercio exterior, flujo de divisas,
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resultados del Balance de Pagos, etc.) no tuvo coordinacion macroeconomica.

La estrategia suponia que al trasladar el instrumento monetario a un organismo
supranacional pasivo, el resto de variables tendrfan que reacomodarse en linea con
o que marcaba una moneda comun y estable: contencion de la inflacion, equilibrio
fiscal enla ejecucidn presupuestaria y equilibrio en la cuenta corriente del balance de
pagos. Lamoneda seria el vehiculo para la convergencia estructural delas economias
a fin de cumplir objetivos de mayor productividad y competitividad en el mercado
internacional.

Los efectos del diseiio original

Elsupuesto basico delametodologia de integracion adoptada: la integracién maxi-
ma delamoneda, por sfsola, uperarialos problemas de la heterogeneidad estructural y
los llevarfa hacia una convergencia. Sucedio exactamente o contrario.

La conjuncion del descalce entre una moneda tinica y politicas autonomas y su
implementacion en pafses con las problemas estructurales histdricos que arrastraban,
no s6lo impidieron que el objetivo fuese posible. Las estructuras socio-econdmicas de
cadapais, enlugar de adaptarse alas reglas monetarias, profundizaron las deformaciones
Y provocaron una crisis sistémica.

Y los salvatajes realizados en el 2008-09 transgredieron todos los limites de
expansion monetaria, déficitfiscal y deuda publica. Esto convirtié ala Eurozona, en lugar
de un espacio de convergencia, en un coctel explosivo.

Y la arisis estd provocando “ajustes”. O bien como tendendia incita a través de la
descompensacin que se produce entrelos balances hdsicos de la economia (monetario,
fiscaly externo). O bien porvia de una politica fiscal ‘dura”para obtener el equilibrio en
base a recortes indiscriminados de gastos. Ambas con graves efectos sociales.

Los paises con problemas no pueden ensayar una devaluacion como altenativa
sin salir previamente del drea euro. Por ende, la financiacidn de su déficit fiscal y externo
pasa a depender de los aftibajos del mercado financiero internacional sobre el cual la
capacidad requlatoria es muy endeble.

Una posible alternativa de financiamiento via a elevacion de alicuotas y/o la
creacion de nuevos impuestos también es dificil. Debe tenerse en cuenta que la presion
fiscal de estos paises ya se encuentra entre las mds altas del mundo.

La crisis puso al descubierto la fragilidad del esquema institucional y econdmico
de la Furozona. En ese marco, el viraje actual desde medidas de estimulo hacia medidas
de ajuste podrd resolver problemas de corto plazo como la liquidez del Estado. Pero no
podrd hacerlo con el alto endeudamiento del sector pablico y privado, ni con la falta
de competitividad. Son programas recesivos, y las experiencias de su aplicacién por
parte del FMI en el mundo no desarrollado, desde los “50, indican que han provocado
efectos perversos.

Incluso algunas propuestas parciales que recién ahora se realizan, ponen en
evidendia los graves errores cometidos en el disefio de la Eurozona:

« Revision previa centralizada de los presupuestos antes de su aprobacién
parlamentaria.

« Acelerar y efectivizar sanciones para paises que superen los limites fiscales, hoy
incumplidos por todos los paises miembros.

« Monitoreo devariables claves sin coordinacién: déficiten cuenta corriente del Balance
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de Pagos; posicion de activos netos en el extranjero; tipo de cambio efectivo; crédito
al sector privado; precios de los activos.

- (rearunentesupranacional (“Fondo Monetario Europeo) con cardcter de prestamista
de (ltima instancia para paises con problemas de acceso al crédito.

El fracaso de la convergencia

Fl objetivo fundamental de la Furozona ha sido la convergencia de la economia
de los paises miembros. Para evaluar los resultados debemos analizar en detalle lo
sucedido el sector externo y en la situacidn fiscal.

El sector externo

El sector externo es clave en la heterogeneidad estructural de la Eurozona. L
diferencia entre Alemania, por un lado, y el resto de la regidn, por el atro, en términos
de competitividad y productividad.

Papel de la competitividad y productividad

Un resultado deficitario en la cuenta corriente del balance de pagos es expresion
de un pafs cuyo sector privado consume mas de los que produce. Su otra cara: el ahorro
nacional (familias, empresas y gobiemo) es negativo. Ademds ese déficit debe ser
financiado, necesariamente, mediante una financiacién externa

Frente a esta tendendia estructural, el disefio de la Furozona no posee instrumento
alguno que permita compensar estos diferenciales y menos atin hacer posible su
convergendia.

Y esta heterogeneidad se profundizd por las tendencias del comercio mundial
de las dos (ltimas décadas. F subgrupo de la Furozona, excluida Alemania, perdié
participacion en los mercados comerciales a manos de China y otros paises asidticos en
productos de bajo valor agregado y mano de obra intensiva.

Otras tendencias agravan estas condiciones. No s6lo no pueden devaluar sino que
lainflacion diferencial incrementa los costos internos en euros de varios paises. Y su poder
adauisitivo es diferencial respecto a otros con niveles més atenuados.

Con inflacién y tipo de cambio fijo, las exportaciones se encarecen y las impor-
taciones se abaratan. Resulta equivalente a un proceso de reevaluacién monetaria en
paises con moneda propia, lo que agrava su competitividad enlos mercados extra-zona
de bienes y servicios.

En el periodo 1995-2009, esos diferenciales de inflacion fueron muy agudos.
Mientras Alemania detentd un aumento de precios minoristas del orden del 22,4 % los
paises que hoy presentan dificultades, exhiben niveles que lo duplican (Espafiacon 47,0
% e Irlanda con 44,4 %;) y lo triplican (Grecia con 66,8 %). (OCDE, citado)

También el proceso inflacionario afecta la competitividad por el lado de limitar la
productividad. La inflacién por encima de los niveles de Alemania produce un arrastre
inevitable sobre los salarios nominales que crecen a una tasa superior a la productividad
fisica de los trabajadlores.

(Otro factor que agravd estas condiciones hasidola tendenciaala apreciacion de la
relacién euro/délar durante un largo periodo. Pasé de 0,85 a 1,6 entre 2001y 2008.

Fl resultado, nos dice que entre los afios 1993 y 2007, la productividad medida
por el PBI por persona ocupada, arroja para Alemania un crecimiento de casi el triple

que para Espafia: 19,8% contra 7,6 %. (OCDE, citado)

Laregla del juego hdsico implicita en una moneda tnica y tipo de cambio fijo esla
de crecer en base a productividad y competitividad. En caso contrario Se generan altos
déficit en la cuenta corriente. Fl“resto”de paises (Furozona, sin Alemania), tuvo un alto
déficit externo y lo compensd, o bien en base al ingreso de capitales especulativos en
gran escala, 0 bien al endeudamiento.

(laro que podrian ser capitales externos productivos, pero con una perspectiva de
pérdida de competitividad en el largo plazo, s6lo afluyen a sectores de alta renta y por
ende son de categoria especulativa. En el caso de afluencia de capitales para financiar
el gasto qubernamental, implica crecimiento de la deuda pablica.

Y bajo el esquema del euro, tanto el sector privado como el pablico, pasaron
a depender de un mercado financiero de altisima volatilidad que impone “techos”
mediante la calificacion de las consultoras. Una verdadera pérdida de autonomia en
las decisiones economicas.

El resultado: mayor heterogeneidad de la region

La informacién econémica expresa de manera dramatica la heterogeneidad de
[a region. Para ello diferenciamos, en el resultado de la cuenta corriente del Balance
de Pagos, a Alemania del resto de paises. En el promedio del periodo 2001-09, la
region Eurozona excluido Alemania, detenta un altisimo déficit en cuenta corriente. Sin
embargo el total de la zona (incluido Alemania) presenta un buen resultado positivo.
Es que Alemania, por si sola, neutraliza el total del saldo negativo del resto y genera
un %4 adicional que logra un buen saldo positivo global. (OCDE, citado)

Venos como el andlisis de resultados equilibrados y positivos dela Furozona son
engafiosos. F resultado positivo de Alemania, superior al déficit del resto, los coloca
en las antipodas. Un proceso que planteabala convergencia como objetivo, ha tenido
resultados concretos de divergencia.

La causa es la diferencia en la estructura productiva, la capacidad tecnoldgica,
la productividad y la competitividad internacional.

Quedaria, sin embargo, una alternativa. La posibilidad de devaluar el euro. Pero
alinladevaluacién elativa euro/délar, que se viene produciendo, no puede compensar
esta situacion ya que el 50-60 % del comercio es intrazona (un objetivo cumplido
porla etapa previa del Mercado Comdin). S6lo Alemania, que detenta exportaciones
extra-zona en gran escala, y provee bienes con tecnologia de“punta” y ganancias de
productividad, se estd beneficiando de la actual devaluacion euro/ddlar con récord de
exportaciones y salida de la crisis.

A su vez, estos resultados expresan un problema macroeconémico de primer
orden: la capacidad de ahorro global. Los paises deficitarios detentan un gasto global
superior a sus ingresos que financian con ingresos de capitales y se expresa en la
deuda del sector privado. Fsta, sumada a una alta deuda piiblica satura la capacidad
de demanda en mercados financieros internacionales que son tinicos (allf si llegé la
globalizacion) y que actualmente sufren gravisimas perturbaciones.

No en vano, un informe del llamado “grupo de sabios” formado por dirigentes
politicos con consenso ciudadano y cientfficos galardonados (“Proyecto Europa
2030"— Mayo de 2010 - http://www.hablamosdeeuropa.es/Documents/Infor-
me_ Grupo_Reflexi%(3%B3n.pdf) sobre el futuro de Europa, pone el acento en la
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competitividad como el objetivo central a alcanzar en la region europea.

En resumen, la persistencia y agravamiento de la heterogeneidad estructural.
Por un lado, paises que crecieron impulsados por su capacidad de exportacion. Por el
otro, paises cuyo crecimiento en las dos tltimas décadas se basé en aflujos de capital
especulativo y préstamos al sector publico.

La cuestion fiscal

La recesion mundial 2008-09 redujo ingresos e incrementd la emergencia
social y financiera. Esto provocé altisimos déficit en el sector publico. Pero para llegar
aestos niveles, el punto de partida no ha sido una posicién de superdvit y ni siquiera
de equilibrio. Los hicieron a partir de déficit que ya eran altos y sistematicos, adn en
épocas de bonanza. Y fue posible por razones estructurales, sumado a una débil o
nula coordinacion en el plano fiscal.

Entre los factores estructurales se encuentran los de tipo histrico. Europa fue
la cuna de la concepcidn del “Estado de Bienestar"y la problematica social ocupa un
lugar de privilegio en el gasto publico de los paises europeos. Retroceder desde esos
niveles genera una resistencia social que ya se hace sentir con mucha fuerza.

La tendencia hacia un mayor gasto puiblico

El gasto social en la zona del Euro representa desde décadas atrds, un nivel de 2/3
del gasto publico total. Y a ese gasto tradicional se suman ahora nuevos problemas
estructurales tales como el envejecimiento de la poblacin (poblacion anciana respecto
alapoblacién econdmicamente activa) con efectos sensibles sobre el gasto previsional
y de salud. Pero ala concepcion social tradicional se han sumado las responsabilidades
de su“auto-designacion”como paises del“primer mundo”.

I gasto militar que se ha transformado: de meros “recursos” humanos, se ha
pasado a armamento de alta tecnologfa. Fl salto en el nivel de erogaciones es de una
dimension inconmensurable.

Sin embargo, en una region con alto nivel de integracidn y pactos militares muy
fuertes, el objetivo dea defensa se podria satisfacer con una fuerza armada comun que
reducira el gasto publico. Pero, jalquien imagina a Frania, por ejemplo, cediendo su
capacidad defensiva?

También en término de responsabilidades, existen nuevas obligaciones: gasto
para neutralizar el cambio climdtico, intervencion en la carrera espacial y la expansion
de la frontera cientffica. Serfa interesante conocer cuanto tuvo que aportar un pafs
como Grecia al nuevo acelerador de particulas que puede reproducir el punto cero de
la creacién del Universo.

El financiamiento del mayor gasto

A pesar de esto, nadie se anima a tocara presion fiscal que ya esla mas alta del
mundo, para cubrir el elevado nivel de gasto social. En la Eurozona el gasto piiblico
ha pasado desde niveles ya muy elevados de hace una década (46,3 % del PBl en
el afio 2000), a un rotundo 50,7 % del PBI en el 2009 (OCDE, citado). Esto genera
profundos déficity 1a tnica alternativa de financiacin es en el mercado de capitales.
Esto significaacumular deuda y pérdida de autonomia en las decisiones.

Ellargo perfodo en que el euro fue posible, se sustentd en que os déficit gemelos
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(fiscal y externo) se solventaban con deuda privada (el grueso del déficit externo) y
publica (déficit fiscal y parcialmente el déficit externo). La financiacion de ese déficit
paso a depender de un mercado privado internacionalizado y desregulado que se
convirti6 en una trampa.

Detentar déficit en algunos periodos no es un absurdo. Pero slo posible con un
manejo requlatorio del mercado financiero, bancos centrales con politicas monetarias
activas, etc, que no existen en al drea del euro. Sin financiamiento asegurado y sin la
ventaja comparativa que posee el délar, el endeudamiento sistemdtico y sin limites
ha devenido en un efecto perverso.

La evolucion del resultado fiscal en la Eurozona

I problema histdrico del déficit fiscal y la deuda es de tal magnitud, que en la
creacion de la Unién Europea (Tratado de Maastricht-Febrero de 1992) no se previo
siquiera un equilibrio. E punto de partida fue la de aceptar comolimite el -3 % sobre €l
PBI de déficit anual. Y para que ese déficit no resulte permanente, crearon otro limite: el
endeudamiento no deberfa superar el 60 % del PB.

(omo en ese momento existian paises con niveles muy superiores, no podian
ajustarse de manerainmediata, y el criterio se flexibilizd a“reducir de manera sistemitica
el nivel de deuda’ Pasaron muchos afios y varios paises lo sequian superando, perono
se adoptd sancion alguna.

En 1997, ésta coordinacion fiscal fue ratifica por el PEC (Pacto de Estabilidad y
(recimiento) que adoptd similares limites.

En los ‘90, la media del déficit fiscal de paises de la Furozona se fue atenuando.
De niveles del -7,5 % del PBl en 1995 llegé al equilibrio (déficit cero) en el 2000. Por
aquellos afios Franciay Alemania exigian su cumplimientoy lograron que se sancionara
a Portugal pero sin llegar a efectivizar la multa prevista cuando advirtieron que era
absurdamente alta.

Los buenos resultados de los “90 los envalentonaron y pretendieron reducir el
limite méximo, aunque sin ponerlo en los papeles. Pero a partir del 2001, el contexto
mundial hace crecer nuevamente el déficit. En promedio llegaba alos limites previstos.
Sin embargo, los paises mas importantes (Francia y Alemania lo sobrepasaban (entre
-3,0y-4,0% del PB).

Allf cambiaron la vara de medir. Archivaron las aspiraciones de“déficit cero’, no se
adoptaron sanciones  flexibilizaronlas metas originales. Las excepciones eran tantasy tan
variadas, queen la practica, cada pafs podria explicar su caso como algoespecial” Las for-
mulas ortodoxas aplicadas a“tabla rasa” terminan retrocediendo frente ala realidad.

Desde los“picos”en esta década (-3,1 % del PBI en 2003) pudieron volver a ate-
nuarloy paséa-1,4 % en 2006y ubicarse cerca del equilibrio en 2007 (0,6 % del PBI).
En estas condicionesos grandes pafses podian cumplirel criterio del PEC, auxiliados por
una mejora de las condiciones fiscales y la flexibilizacion realizada en el cémputo.

Lameta del equilibrio parecia estar, nuevamente, al alcance de la mano. Enabril de
2007, a pesar del intento frustrado del 2004, los pafses volvieron a comprometer‘déficit
cero”para el 2010, aunque también, sin modificar el pacto original.

Pero aparece la crisis financiera del 2008 y genera fuerte déficit. En ese afio €l
promedio de la zona no supera el limite original (-2,0), pero Francia silo hace. Ya en
2009 la media de a zona es-6,3 % del PBI, que triplica el nivel del afio anterior, y mds
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que duplica el limite mdximo fijado. Ademds, todos los integrantes o superan. Algunos
de ellos, en una magnitud descabellada: Grecia, 13,5 %; Irlanda,~14,3; Espafia, -11,2
9%; Portugal, -9,4 %. (OCDE, ci-tado).

Fl déficit sistemdtico, pequefio o grande, de cada pais se fue acumulando en una
deuda publica y privada nominada en monedas (euro u otras) que no emite. Y nunca
hubo superdvit neto que permitiera reducir la deuda.

Hasta el 2007 habia sido financiada por mercados muy fluidos y a tasas relativa-
mente hajas. Esos mercados ahorano sélo detentan altas tasas quetienden a profundizar
los déficity la deuda, sino quelisa y llanamente eligen a que pafs le“abren o cierran la
ventanilla’, a partir de los informes de las calificadoras de crédito. En el caso de Grecia,
con mercados totalmente cerrados, hubo que implementar un rescate en gran escala
por parte del resto de gobiemos de la zona, del B.CE. y préstamos del FMI.

En linea con las calificadoras, la prensa especializada de Inglaterra y EE.UU. ya
no designa a algunos paises europeos como parte del “primer mundo”. Incluso hasta
el 2007 habian llegado a hablar de“milagros”en los casos de Irlanda y Espaia. Ahora
los llaman por su acrénimo “PIIGS” (Portugal, Irlanda, Italia, Grecia y Espafia -Spain en
inglés-), una denominacion peyorativa pues evoca a “pigs” (“cerdos”). También se ha
comenzado a designarlos como una categoria especial: “paises periféricos de la zona
Euro”; cuando no de”“irresponsables’.

La deuda actual

El problema es de tal magnitud que ni los ajustes fiscales nila recuperacion del
crecimiento podran neutralizar esta crisis de deuda en el corto y mediano plazo. Y esto
cubre a los paises mds y menos avanzados de la region. OCDE estima entre 2007 y
el 2011 un aumento de la deuda publica de la Eurozona desde niveles del 71,0 %
del PBlen el afio 2007 al 96,7 % del PBl en 2011. En el caso mds critico de la regién,
Grecia, pasa del 104,3 del PBl al 138,6 % del PBI (OCDE, citado).

Estoimplica un aumento en la zona de deuda publica y en términos reales, del
orden del 36,1 % en ese periodo. Pero existen paises cuyo aumento real de deuda
atraviesa todas las pautas de racionalidad: Fspafia 85,5 %; Irlanda: 226,58 %. Grecia
no registra variaciones tan abultadas pues ya venia de un nivel que era el mds alto
de la regidn.

Estos niveles de endeudamiento eran desconocidos desde la finalizacion de la
Segunda Guerra Mundial. En aquella coyuntura, EE.UU. alcanzd un nivel de deuda
del 120 % del PBI y el Reino Unido 275 %.

En el caso actual del Reino Unido (fuera de la Eurozona) la deuda pasard en
el perfodo 2007-2011 del 47,4 % al 90,8 % del PBI. (OCDE, citado). También un
crecimiento desmesurado que casi duplica valores en términos reales. Y sin embargo
sus dificultades no alcanzan los niveles de Grecia y Espafia.

Es que tal como sucedi6 en otras épocas de alto endeudamiento, Inglaterra
conserva su propia moneda. Ahora queda en claro porque los ingleses se opusieron
a ingresar en la Furozona. Con una tradicion y una cultura econdmica mucho mds
asentada, ahora puede evitar las limitaciones que la moneda comdn impone.

En sintesis, el déficit fiscal de la Furozona expresala ausencia de una poltica fiscal
(y externa) coordinada, que pueda complementar un instrumento tan fuerte comola
moneda tinica. Este déficit es de tipo estructural y su escala requiere de un replanteo

integral, de la politica fiscal (recursos y gastos), y de toda la poltica econémica.

La dinamica del sindrome de los “déficit ge-
melos”

La conjuncion de una situacion contempordnea de déficit fiscal y de la cuenta
corriente del balance de pagos, se conoce en economia como el sindrome de los
“déficit gemelos” Veamos sus efectos en la Eurozona y en algunos de sus paises en
particular.

En la Eurozona

Una moneda comdn y un tipo de cambio fijo conforman un modelo que supone
la existencia de politicas pasivas y equilibrio fiscal y externo. La ausencia de politicas,
sumado a las deformaciones estructurales de cada economfa, puso en marcha me-
c@anismos inherentes al sistema econémico por los cuales siempre, de alguna manera,
los balances macroecondmicos se compensan. Y esto se produce con o sin decisiones
de los funcionarios. Y cuando es“sin decisiones” sus efectos son, de manera inevitable,
de tipo perverso.

Estos balances estan en equilibrio por definicion. Es un equilibro “ex-ante”. i
problema radica en localizar cual ha sido el mecanismo compensatorio que logra el
equilibrio “ex-post”. A través de que variables o “cuentas macroecondmicas” se realiz
esa compensacion. Y esa cuenta fue el financiamiento que cubrid las falencias fiscales
(deuda pblica) y externa (deuda publica y privada).

En lugar de equilibrios generaron déficit gemelos financiados con deuda publicay
privada que colocd a todos sus agentes econdmicos, en particularal Estado, a merced de
unmercado financierointernacional de alta volatilidad y anul6la capacidad de decisiones
autdnomas en materia econdmica. La crisis financiera 2008-09 fue el disparador que
puso en evidencia, y agravd, la situacion de endeudamiento.

Peroel caso de Japon pareceria contradecir este andlisis. A fines del 2011 detentard
un nivel de deuda publica respecto al PBI del 204,6 %. (OCDE, citado) y aunque sufre
un estancamiento de su economia desde inicios de los “90, no tiene problemas con
su deuda.

Es que la altisima deuda fiscal de Japdn estd compensada por un sistematico saldo
positivodel sectorextemo. Y ese saldo esla otra carade unalto nivel de ahorro privado que
permite financiarla deuda publica. La deuda publica esintema. A nivel macroeconémico
es posible reducir en el futuro esa deuda interna en base a un aumento de impuestos
que podrdn ser pagados con el patrimonio de titulos piblicos en poder de familias y
empresas sin afectaringresosy consumo. No s6lo que no contradice nuestro andlisis en
base a las compensaciones de los balances macro, sino que lo ratifica.

Por el contrario, en la mayorfa de los paises de la region Euro, con déficit gemelos,
sufinanciamiento es realizado en una moneda que ningun pafs en particular emite. n
la prdctica es deuda externa y por ende tiene un“techo” mucho mas bajo y depende
de las calificadoras de crédito. No es casualidad el interés que recién ahora aparece en
los pases europeos, expresados en las reuniones del G-20, de incrementar su control
y limitar su poder.

Pero hay més. Un alto endeudamiento sostenido en el tiempo no sélo implica
la fragilidad de los sectores publicoy privado, que llevard afios solucionar, sino que
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