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Ma aspetta; questa mia ferita col tempo maturera, e si avverera
in me quel detto di Cicerone: “11 tempo ferisce, il tempo guarisce”.
Francesco Petrarca, Familiari (1975: 11, 9).

Resumen
El presente articulo analiza la crisis actual de la eurozona y discute las interpretaciones mds
importantes de este fenémeno, tanto la que responsabiliza a las autoridades y a los ciudadanos
de los pafses en crisis porque supuestamente gastaron mas alld de los medios que su econo-
mia les proporciona como la que finca la responsabilidad en las autoridades de toda la Unién
Europea porque mantuvieron, a sabiendas, un defectuoso arreglo institucional del proceso de
coordinacion de la politica monetaria y la fiscal. El articulo presenta argumentos teéricos y
empiricos que rechazan la hipétesis que sostiene que la austeridad estabiliza la deuda publica;
y propone como alternativa un proceso de coordinacion basado en la aplicacion efectiva de
una Agencia Fiscal Europea que pueda proveer mejores resultados al favorecer la adopcion
de politicas fiscales coordinadas y expansivas.
Palabras clave: politica monetaria, coordinacion, politica fiscal, deuda soberana, crisis de
deuda y unién monetaria.
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INTRODUCCION

La implementacién de soluciones razonables a la crisis de deuda en la Union
Monetaria Europea (UME) ha confrontado formidables dificultades. La politica
de la UME esta subordinada a temores irracionales al punto de crear “la vision

Manuscrito recibido en octubre de 2013; aceptado en noviembre de 2013.

* Division de Estudios de Posgrado, Facultad de Economia de la Universidad Nacional Auténoma de
Meéxico (FE-UNAM), México, <santiago.capraro@gmail.com>; Universidad Federico II, Napoles, Italia,
<panico@unina.it>; Divisién de Estudios de Posgrado, FE-UNAM, México, <iph@unam.mx>, y Uni-
versidad Federico II, Népoles, Italia, <francesco.putificato@unina.it>, respectivamente. Los autores
agradecen los valiosos comentatios de dos dictaminadores anénimos de la revista.

35



36 M Santiaco Caprraro, CarLo Panico, Ionacio PERROTINT Y FRANCESCO PURIFICATO

en Alemania que los contribuyentes son victimas de una maquina de dinero
que premia la prodigalidad de los paises del Sur de Europa” (De Grauwe vy Ji,
2012: 1). La ira de los electores hacia lo “europeo” limita las decisiones que
las autoridades pueden tomar (Wyplosz, 2013). Los medios de comunicacion
“[...] se han convertido en una poderosa fuerza politica que ha dificultado a
los gobernantes encontrar las soluciones mas racionales a la crisis europea”
(De Grauwe y Ji, 2012: 13). Las elecciones alemanas de septiembre de 2013,
en las que el gobernante partido de la Democracia Cristiana obtuvo 41.5% de
los votos (un “super resultado”, dixit Angela Merkel, Canciller de Alemania),
confirman esta vision del origen y solucion a la crisis europea.

Al igual que en la época de ].M. Keynes, recientemente la especulacion fi-
nanciera ha desempefiado un papel dominante; esto hace relevante identificar
el contexto institucional adecuado para garantizar la estabilidad, el desarrollo y
la equidad en la economia mundial. L.a necesidad de disefiar una organizaciéon
institucional adecuada a los objetivos finales de la economia y de la sociedad fue
un tema central para Keynes.' Segin él, los modelos y las acciones de politica
econémica dependen del contexto institucional.

Enlo que sigue, proponemos una interpretacion politico-institucional de la
crisis de deuda de la UME. Se identifica como causa principal del problema a los
conflictos de intereses nacionales que promueven medidas punitivas en lugar
de soluciones cooperativas. Esta interpretacion confirma las cavilaciones de
autores como Wyplosz y De Grauwe, acerca de las dificultades para ejecutar
las soluciones més razonables.?

El articulo se compone asi: en el apartado siguiente sostenemos que en sus
origenes la UME tenia la intencién de defender a las economias que la integran
—y a sus ciudadanos— de la creciente inestabilidad financiera internacional, y
que esa experiencia fue exitosa hasta finales de 2009; asimismo, explicamos la
organizacién institucional de la UME y el hecho de que antes de la crisis de 2007
ya se habian identificado fallas que obstruyeron el crecimiento econémico. A
continuacion presentamos la politica monetaria de la UME en los primeros dos
afios de la crisis financiera internacional, se argumenta que esa politica garantizé

Cf. “Can Lloyd George do i2”, donde Keynes (1929), describiendo las relaciones institucionales entre el
Banco de Inglaterra y el sistema bancario inglés, plantea la posibilidad de impulsar el crecimiento en
un régimen de Patrin Oro.

Palma (2009) y Panico, Pinto y Puchet (2012) sugieren que esas dificultades se relacionan con los cambios
recientes en la distribucién del ingtreso.
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la estabilidad de la economia europea. LLos tres siguientes apartados examinan la
crisis de deuda y muestran que las fallas en la organizaciéon institucional han
favorecido el movimiento especulativo de capitales, permitiendo a los medios
de comunicacién obstaculizar la aplicacion de soluciones razonables al proble-
ma de “riesgo moral” relativo al comportamiento de los gobiernos nacionales;
posteriormente se discute tedricamente una solucién alternativa de la crisis
inspirandose en los analisis de Domar (1944) y Pasinetti (1997), para luego
examinar histéricamente el efecto de la politica de austeridad en las experiencias
de crisis de deuda de América Latina y Europa. Por dltimo, se presentan las
conclusiones y recomendaciones de politica.

ORGANIZACION INSTITUCIONAL DE LA UME:
PROBLEMAS E IMPERFECCIONES

LLa UME es un area geografica con elevado nivel de integraciéon comercial que,
después de una prolongada gestacion, tuvo inicio efectivamente cuando en
enero de 1999 el euro se convirtié en una moneda real al sustituir legalmente a
las monedas nacionales de los pafses miembros. Hasta finales de 2009 la expe-
riencia de la UME fue positiva. La integraciéon monetaria y la proteccion de las
instituciones generd una convergencia de tasas de interés (véase la grafica 1).

GRrAFICA 1
Tasas de interés en el mercado secundario de las obligaciones con vencimiento
cercano a diez afios emitidas por algunos Estados europeos,
enero de 1994-diciembre de 2012

(valores anuales en porcentaje, medias mensuales)
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Los menores diferenciales de tasas de interés permitieron a Irlanda, Espafia y
Grecia beneficiarse de la entrada de capitales. Estos flujos afectaron positiva-
mente las tasas de crecimiento de las economias de la eurozona (véase el cuadro
1). Alemania, por ejemplo, aproveché las condiciones favorables de crédito
para financiar su restructuracion productiva a partir de 2000 (Mantey, 2013:
303, 311-315). Esto mejord el saldo de las exportaciones netas, que pas6 de
un equilibrio en 2000 a un superavit de alrededor de 8% del producto interno
bruto (p18) en 2008.

Cuabro 1
Producto interno bruto, 1999-2007

(tasas reales de crecimiento)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 1999-2007

Irlanda 11.1  10.7 5.3 5.6 3.9 44 5.9 54 54 6.4
Grecia 3.4 4.5 4.2 3.4 5.9 44 2.3 5.5 3.5 4.1
Espafia 4.7 5.0 3.7 27 3.1 3.3 3.6 4.1 3.5 3.7
Zonaeuro 2.9 3.8 2.0 0.9 0.7 2.2 1.7 3.2 3.0 2.3

Fuente: Annual Macro-economic Database of the European Commision (AMECO).

En los afios 1990 —cuando el Tratado de Maastricht inici6 la construccion de
la UME— y después de 1999 —cuando la politica monetaria unica empezé a fun-
cionar—, los instrumentos de coordinacion entre las politicas fiscal y monetaria
(principalmente los instrumentos de “coordinacién suave”, como la supervision
multilateral, la evaluacion por expertos y el sistema de alertas) lograron que los
ratio déficit publico-piB decrecieran. Hasta la reforma del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento (PEC) de 2005, estos instrumentos evitaron que la introduccion de
la moneda unica redujera la disciplina fiscal de los gobiernos nacionales (Fatas
y Mihov, 2003; 2010; Ioannou y Stracca, 2011; Panico y Purificato, 2013).

El proceso de coordinacion entre politica fiscal y monetaria ha sido criticado
en tres aspectos: primero, por su rigidez y la imposibilidad de generar politicas
anticiclicas; segundo, no genera las condiciones para alcanzar el crecimiento
potencial de la zona euro; y tercero, no atiende las especificidades de las distin-
tas economias. Segun el Banco Central Europeo [BCE] (2008), en los primeros
diez afios de existencia de la UME la tasa real de crecimiento de la economia fue
estable, 2.2%, aunque el persistente saldo comercial positivo habria permitido
rebasarla. La falta de coordinacion entre las politicas econémicas impidié que
se concretara ese resultado (Panico y Suarez Vazquez, 2008).
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En la umE la politica monetaria es operada a nivel supranacional por el Euro-
sistema, es decir, el BCE y los Bancos Centrales Nacionales (BCN) de los pafses
de la zona euro. Los organismos directivos del BCE toman las decisiones y los BCN
las ejecutan. La politica fiscal, al contrario, es decidida por los gobiernos nacio-
nales. Lo anterior, impone la necesidad de una organizacion institucional para
coordinar las politicas fiscal y monetaria. L.a politica monetaria esta organizada
sobre la base de normas de coordinacion eficaces que minimizan el riesgo de
que los BCN implementen decisiones diferentes a las tomadas a nivel europeo.
No sucede lo mismo en el ambito de la politica fiscal, donde los gobiernos na-
cionales pueden llegar a acuerdos a nivel europeo, pero comportarse de manera
diferente en sus paises sin sufrir consecuencias relevantes.

Por esa razon, en la UME pueden observarse comportamientos oportunistas
por parte de las autoridades politicas nacionales. .o que ha generado una creciente
incertidumbre y conductas no cooperativas entre los actores. La introduccion
de reglas fiscales rigidas y medidas punitivas es una forma de defenderse de
los abusos, y refleja la poca confianza mutua al interior de la dirigencia politica
europea. En estas condiciones, la busqueda de la politica econémica 6ptima
para toda la eurozona es una aspiraciéon vacua.

Mientras los instrumentos de “coordinacién suave” funcionan, los de “coordi-
nacion fuerte”, como el PEC han sido un fracaso. El PEC establece reglas rigidas
de conducta para todas las autoridades fiscales nacionales. Las principales reglas
son: la prohibicién de que la deuda publica bruta nacional supere 60% del pis; la
prohibicién de que el déficit corriente del sector publico supere 3% del p1B; y
la disposiciéon de que el balance “estructural”, o “de medio y largo plazo”, del
sector publico sea aproximadamente cero.

Durante la recesion de 2001 la rigidez del PEC se hizo manifiesta. Muchos
paises, incluso Francia y Alemania, no cumplieron las reglas. Ademas, la inten-
cién de estas naciones de evitar el pago de las multas correspondientes llevé
a una reforma de las reglas y sanciones del pEC en marzo de 2005. La reforma
no ataco los problemas de raiz, ni puso en practica las soluciones sugeridas:
formular reglas transparentes; aumentar la flexibilidad mediante la capacidad
de las reglas de diferenciar entre condiciones ciclicas y problemas estructurales de
cada economfa; centrar la atencion en la sustentabilidad financiera de la deuda;
la necesidad de evitar politicas prociclicas; la introduccién de reformas estruc-
turales; incentivar la innovacion, la educacion y la formacion de capital; reforzar
las sanciones contra el comportamiento oportunista y promover conductas
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cooperativas entre los actores del proceso de coordinacién para favorecer la
busqueda de mejores politicas econémicas para el conjunto de la eurozona.

La reforma del PEC de 2005 se concentrd en el contenido de las reglas del
pacto, introdujo flexibilidad pero hizo menos transparentes las reglas y relajo
las sanciones al punto de volverlas irrelevantes. Infortunadamente, los defectos
de las nuevas reglas se manifestaron antes de la crisis de 2007. El gobierno griego,
por ejemplo, las consideré inmediatamente irrelevantes y aumento el ratio
déficit-piB después de 2005. Al mismo tiempo, para evitar las consecuencias
negativas de la supervision multilateral europea sobre su consenso electoral,
la coalicién de gobierno en Grecia utilizé contabilidad creativa en las publica-
ciones del balance publico y envié informacién falsa a la Comisién Europea
(véase el cuadro 2).

Cuapro 2
Necesidades de financiacion neta del gobierno griego.
Revisiones de datos falsos, 2005-2009

(porcentaje del p1s a precios de mercado)

2005 2006 2007 2008 2009

Abril de 2009 -5.1 -2.8 -3.6 5.0 -3.7
2 de octubre de 2009 -5.1 -29 -3.6 -5.6

21 de octubre de 2009 -5.1 -29 3.7 -7.7 -12.7
Marzo de 2012 -5.5 -5.7 -6.5 -9.8 -15.6

Nota: (-) indica una necesidad positiva.
Fuente: European Commission [Ec] (2010a: 6; 2010b: 19) y AMECo.

LA POLITICA MONETARIA AL INICIO DE LA CRISIS FINANCIERA

El 9 de agosto de 2007, menos de dos horas después del aumento de las tasas
de interés en los mercados interbancarios que detonara el comienzo de la crisis
financiera, el BCE realizé una operacion de fine tuning sobre la tasa de interés
fija garantizando una emision ilimitada de liquidez (fu// allotment) para financiar
a las instituciones financieras monetarias (IFM). El BCE reaccioné ante la crisis
actuando como prestamista de ultima instancia. En 2007 el BCE realiz6 otras dos
operaciones de financiamiento a las 1rv con condiciones especiales, una al final
de septiembre y la otra en diciembre (Panico y Purificato, 2010), permitiéndoles
refinanciarse regularmente en los mercados interbancarios durante la primera
mitad de 2008. La quiebra de Lehman Brothers en septiembre 2008 empeord
la situacion y el BCE tuvo que cambiar los procedimientos operativos de la politica
monetaria. L.as operaciones de refinanciamiento a las 1rM se realizaron a tasa fija
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y con oferta de liquidez ilimitada. El BCE se comprometi6 a proporcionar a las
IFM toda la liquidez necesaria, pero al mismo tiempo evito que se incrementara
el agregado M3 (Panico y Purificato, 2010). La estrategia tuvo éxito, el BCE logrd
absorber parte de la liquidez proporcionada a las 1rym a través de operaciones
de depositos (deposit facilities); de esta forma el crecimiento anual del M3 se ha
mantenido por debajo de su promedio histérico (véanse los cuadros 3 y 4).

Cuabro 3

Operaciones de liquidez del Eurosistema, mayo de 2008-febrero de 2009
(en miles de Euros)

Mayo Junio Julio Agosto Septiembre
de 2008  de 2008 de 2008 de 2008 de 2008
Liquidez suministrada

Operaciones de mercado abierto

469.4 460.7 460.8  465.6 463.5

(Total) . .

Operaciones de refinancia- 174.4 172.8 1854  166.3 1635

miento principales )

Operaciones de refinancia- 295.0 287.9 2754 2993 300.0

miento de largo plazo
Otras operaciones 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Fac111.dades de financiamiento 01 03 01 01 01
marginal
Liquidez suministrada (Total) 469.5 461.0 4609 4657 463.6

Absorcidn de liquidez

Otras operaciones 0.8 0.5 0.5 0.6 0.7
Facilidades de depdsito 0.3 0.2 0.4 0.3 0.6
Absorcién de liquidez (Total) 1.1 0.7 0.9 0.9 1.3

Octubre Noviembre Diciembre Enero Febrero
de 2008 de 2008 de 2008 de 2009 de 2009
Liquidez suministrada

Operaciones de mercado abierto

514.3 758.3 794.5 832.8 776.3

(Total)

Operaciones de refinancia- 174.1 301.6 3373 2192 224.9

miento Prmapales . .

Operaciones de refinancia- 3343 4525 4572 6136 551.4

miento de largo plazo
Otras operaciones 59 42 0.0 0.0 0.0
Facﬂ@ades de financiamiento 75 127 27 29 21
marginal
Liquidez suministrada (Total) 521.8 771.0 797.2 835.7 778.4

Absorcion de liquidez

Otras operaciones 455 2.3 49 3.3 6.1
Facilidades de depdsito 19.9 213.7 200.9 238.5 175.4
Absorcién de liquidez (Total) 65.4 216.0 205.8 241.8 181.5

Fuente: BCE.
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Cuabpro 4

Agregado monetario M3
(Tasa anual de crecimiento, %)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

49 56 49 54 73 81 58 74 84 112 97 33 03 15 29

Fuente: elaboracion propia con base en datos del sce al 4 de febrero de 2013.

LLa compleja situacion generada por la quiebra de LLehman Brothers requiri6 la
utilizacion de la politica fiscal para recapitalizar a las 1M y estimular la demanda,
que presentd una notable baja en 2009 por la depresion del comercio mundial
resultante de la crisis financiera internacional. Estas operaciones han aumen-
tado los déficit fiscales en los paises donde las 1rm estaban mas expuestas a las
tensiones financieras internacionales.

LA CRISIS DE DEUDA SOBERANA EN LA UME

En abril-mayo de 2010 comenzé la crisis de deuda soberana que afecté primero
a Grecia y luego a Irlanda, Portugal, Italia, Espana y Chipre. La crisis inici6 y
se profundiz6 conforme los operadores financieros se convencieron de que las
instituciones europeas, creadas para defender a las economdias y a los ciudadanos
de los efectos negativos de la inestabilidad financiera, no estaban cumpliendo
con esa finalidad. El primer ataque especulativo empez6 en la dltima semana de
marzo de 2010 (véase la grafica 2). L.os operadores apostaban a que las autorida-
des europeas no iban a intervenir para contrarrestar el ataque especulativo sino
hasta después de las elecciones en la region de Renania-Westfalia en Alemania
(9 de mayo). Los hechos confirmaron la evaluacién de los operadores. A pesar
de su independencia, las autoridades monetarias y las fiscales no intervinieron
antes del 9 de mayo y la tasa de interés sobre los bonos gubernamentales griegos
a diez afos aumentd de 6 a 12 por ciento. En la apertura de los mercados el
10 de mayo la tasa de interés ascendi6 a 12.4%. A lo largo del dia esa tasa bajo
hasta 6.3%, para posicionarse en 7.8% al cierre de la jornada.

Seguin datos del BCE, la tasa de interés media mensual llegd a 15.9% en agosto
de 2011, alcanzo un nivel maximo de 29.2% en febrero de 2012, en coincidencia
con la restructuraciéon de la deuda griega. En el mismo periodo, y por razones
similares a las que causaron el aumento de la tasa de interés griega, la tasa nominal
de interés sobre bonos del gobierno aleman a diez afios bajé a 1.3% en mayo de
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GRAFICA 2
Tasa de interés del mercado secundario de bonos con vencimiento cercano

a diez aiios emitidos por el Estado griego, enero de 2010-agosto de 2010
(Tasas anuales, valores de apertura diaria del mercado, %)
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Fuente: elaboracién propia con datos de Bloomberg. Disponible en: <http://www.bloomberg.
com/quote/GGGB10YR:IND>.

2012, lo que significa una tasa real de interés negativa. En la primavera de 2010
el monto total de la deuda griega alcanzaba aproximadamente 300 billones de
euros. Para convencer a los operadores financieros de que las autoridades tenfan
la térrea voluntad de estabilizar las tasas de interés y normalizar el mecanismo
de transmision de la politica monetaria, el BCE tendria que haber comprado
una porcién de la deuda griega. El gasto en el que habria incurrido el BCE si se
hubiera hecho la compra en abril de 2010 para detener la especulacion habria
sido nimio en comparacién con el gasto necesario para compensar las pérdidas
de las 1rm y los dafios que las economias y los ciudadanos han sufrido (Panico
y Purificato, 2013).

A pesar de su independencia el BCE esper6 al 10 de mayo para anunciar la
adopcion del Securities Markets Programme (SMP), programa que tiene por obje-
tivo la compra de bonos gubernamentales para restaurar el funcionamiento del
mecanismo de transmisioén de la politica monetaria. Esta decision represento
un cambio drastico en la filosoffa del Eurosistema, ya que antes siempre se
habia negado la posibilidad de financiar a los sectores publicos nacionales
mediante la emisioén de base monetatia. La Decisién 2010/5 del BCE afirma que
la compra de bonos gubernamentales en el mercado secundario no contradice
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ni los Tratados sobre el funcionamiento de la Unién Europea ni el Estatuto
del BCE. El smp prevé que el banco central compre valores gubernamentales en
posesion de las 1°M y pague lo que corresponda en las cuentas corrientes que
estas entidades tienen en el Eurosistema. El programa establece que la liquidez
emitida sea esterilizada (véase el cuadro 5) para evitar cambios en la orientacion
de la politica monetaria y riesgos inflacionarios, y que los bonos adquiridos
sean retenidos hasta su vencimiento para evitar pérdidas de capital (Panico y
Purificato, 2013).

Cuapro 5
Securities Markets Programme:
compras y esterilizacion de activos financieros, 2010-2012
(miles de millones de euros)

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio
2010
Compras 0.0 0.0 0.0 0.0 35.5 55.3
Esterilizacion 0.0 0.0 0.0 0.0 26.5 51.0
2011
Compras 76.5 77.5 77.0 76.1 74.9 74.2
Esterilizacion 76.5 77.0 76.5 71.4 75.0 74.0
2012
Compras 219.1 219.3 214.2 214.2 2121 211.3
Esterilizacion 219.0 219.5 213.5 214.0 212.0 210.5
Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre
2010
Compras 60.2 60.8 63.3 63.3 67.2 74.0
Esterilizacion 60.5 60.5 61.5 63.5 66.0 60.8
2011
Compras 74.0 115.6 160.7 173.5 203.3 211.9
Esterilizacion 74.0 110.5 156.5 169.5 194.5 211.0
2012
Compras 211.3 208.8 209.5 209.3 208.5 208.3
Esterilizacion 211.5 209.0 209.0 209.5 208.5 197.6

Fuente: BCE.

A pesar de estas precauciones, algunos miembros del Consejo Directivo del
BCE se opusieron al sMP ¢Por qué se opusieron, dado que no existian riesgos
inflacionarios ni de pérdidas de capital? Una posible respuesta a esta pregunta
se puede encontrar en documentos del BCE (2011: 71) y en Wyplosz (2010; 2011)
en donde se argumenta que el banco central no deberfa actuar como prestamista
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de dltima instancia a favor de los sectores publicos nacionales si antes no se
reorganiza el proceso de coordinacion entre las politicas fiscal y monetaria para
minimizar el riesgo moral relativo a la conducta oportunista de las autoridades
politicas nacionales.

Sin embargo, es importante recordar que en las ultimas décadas las normas
relativas a la coordinacion de las politicas han tenido mayor eficacia para evitar
comportamientos oportunistas de los agentes gubernamentales que las normas
de regulacion financiera para evitar conductas oportunistas por parte de los
agentes del sector financiero. A pesar de ello, el banco central no ha dejado de
actuar oportunamente como prestamista de dltima instancia a favor de las M.
El Bce ha reconocido la relevancia de esta funcién, asi como la necesidad de
minimizar el riesgo moral que emerge de la misma sin abandonar a las 1 al
albedrio de los avatares del mercado. El caso contrario se da con el sector publico,
donde los problemas de riesgo moral se utilizan como argumento para evitar las
intervenciones del banco central. En lugar de exigir un buen funcionamiento del
proceso de coordinacion de las politicas econémicas, se ha abandonado a los
sectores publicos nacionales, a las economias y a los ciudadanos a los caprichos
del mercado, favoreciendo a los movimientos especulativos de capital, lo que
ha llevado al aumento de las tasas de interés sobre algunas deudas soberanas y
a problemas en el mecanismo de trasmision de la politica monetaria.

LA SEGUNDA FASE DE LA CRISIS DE DEUDA

En 2011, en las visperas de las elecciones en Francia y Holanda, algunos lideres
politicos (entre ellos el Presidente Nicolas Sarkozy de Francia y la Canciller
Angela Merkel de Alemania) afirmaron que el sector financiero privado debia
soportar ciertos costos de la gestion de la deuda publica griega y propusieron
una restructuracion de la deuda soberana de ese pafs. El BCE se opuso a esa
propuesta argumentando que podria generar consecuencias negativas para la
administracion de la deuda soberana de otros paises y en el funcionamiento de
los mercados interbancarios.” No obstante, el 21 de julio de 2011 el Consejo

> Rueda de prensa del Bce, 9 de junio de 2011. Disponible en: <http://www.ecb.int/press/press-
conf/2011/html/is110609.en.html>. Rueda de prensa del BCE, 7 de julio de 2011. Disponible en:
<http://www.ech.int/press/pressconf/2011/html/is110707.en.html>. Rueda de prensa del BcE,
4 de agosto de 2011. Disponible en: <http://www.ecb.int/press/pressconf/2011/html/is110804.
en.html>. Véase también BcE (2012: 59).
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de Jefes de Estado o de Gobierno de la Unién Europea aprobd una resolucion
a favor de un acuerdo entre el gobierno griego y los poseedores privados de
bonos. La resolucion fue una sefial a los inversores privados indicando que habia
subido el riesgo de tener bonos de deuda soberana de algunos pafses. Hubo un
fuerte incremento de las ventas de bonos, incluso de Espana e Italia que hasta
entonces habian sido afectados marginalmente por la crisis, sus tasas de interés
subieron y el crédito interbancario a sus 1FM se extingui6. Los acontecimientos
confirmaron las sospechas del BCE y abrieron la segunda fase de la crisis de
deuda en julio de 2011.

Varios hechos caracterizan esta nueva fase. En primer lugar, el Eurosiste-
ma tuvo que sustituir la financiacién de los mercados interbancarios a las 1rm
interviniendo por medio del sistema europeo de pagos TARGET (Trans Enropean
Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer) que es la infraestructura
financiera mediante la cual circula la liquidez emitida por el BCE y transfiere
dinero entre los BCN de la eurozona. La provision de liquidez por parte del
Eurosistema aument6 y con ella se incrementaron los activos y pasivos de su
balance consolidado (véase la grafica 3).

GRAFICA 3
Balance financiero consolidado del Eurosistema, activos/pasivos totales,
enero de 2007-diciembre de 2012

(billones de euros, fin del periodo semanal)
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Fuente: BCE.
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En segundo lugar, para hacer frente a los ataques especulativos, el BCE retom6
las compras de bonos por el smMP en agosto de 2011, detenidas desde diciembre
de 2010. El 8 de diciembre de 2011 el BCE implement6 la primera operacion
extraordinaria de refinanciacion de las 1FM con oferta ilimitada de préstamos a
tres aflos a tasa de interés fija de 1% anual; la operaciéon proporcioné 489 000
millones de euros. El 29 de febrero se llevé a cabo otra operacion similar que
proporcioné 530,000 millones de euros. El 2 de marzo de 2012, el Consejo de
Jefes de Estado o de Gobierno de la Unién Europea aprobé el Fiscal Compact,
que endurecio la reforma del PEC de noviembre de 2011. Ambas resoluciones
fortalecen el poder de las autoridades europeas para sancionar a los pafses
que no respeten las reglas fiscales. El problema de estas disposiciones estriba
en la intencion de las autoridades europeas de resolver la crisis focalizandose
s6lo en medidas punitivas, sin analizar los efectos negativos de las politicas de
austeridad.

Finalmente, el 6 de septiembre de 2012, el Consejo Directivo del BCE (con el
voto negativo del Presidente del Bundesbank) decidi6 terminar el smp y seguir
con las compras de bonos gubernamentales en el mercado secundario bajo un
nuevo marco normativo llamado Outright Monetary Transactions (OMTs). L.as OMTs
permiten al BCE realizar compras ilimitadas de bonos gubernamentales de los paises
que cumplen con las reglas fiscales europeas. La introduccion de las omrs, que
prevé (como el smp) la esterilizacion de la liquidez emitida y la compra de bonos
hasta su vencimiento, concluye una fase de alto riesgo para la sobrevivencia de
las instituciones europeas y de elevada inestabilidad en los mercados financie-
ros. Desde julio de 2012 el aumento de la provision de liquidez por parte del
Eurosistema se ha estabilizado y con ello se moderd el incremento de los saldos
consolidados del balance del Eurosistema —que Sinn y Wollmershauser (2011;
2012) denominan saldos del sistema TARGET. LLa variacién en estos acervos se
encuentra en el centro del debate acerca de las causas y las posibles soluciones
de la crisis desde el comienzo de la segunda fase.

Mobpus OPERANDI DE LOS SALDOS DEL SISTEMA TARGET:
(RIESGO REAL O FICTICIO?

Los saldos del sistema TARGET son débitos o créditos que los Bancos Centrales
Nacionales (BCN) de la eurozona tienen con el BCE. Para examinar cémo se ge-
neran esos saldos, compararemos cémo se modifican los balances de las 1,
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de los BCN y del BCE cuando un deposito en la i del pafs A (IrmA) se transfiere
a una 1°M del pafs B (IrMB) por medio de los mercados interbancarios o del sis-
tema TARGET. Los registros contables son independientes respecto del origen
de la transferencia, sea que ésta se genere en el pago de una mercancia o por
razones especulativas. El cuadro 6a describe los cambios en los balances de la
IFMA y de la 1°PMB cuando un deposito se transfiere de la primera a la segunda
por medio del mercado interbancario. En el balance de la 1rMA la reduccion en
los depositos se compensa por el préstamo que la institucion recibe de la 1rms,
mientras que el aumento de los depésitos de la 1FMB tiene como contrapartida
el aumento del crédito que esa institucién otorga a la IFMA.

CuaDRro 6a
Transferencia de depositos por medio de los mercados interbancarios

Activo IFMA Pasivo 1FmMA Activo IFMB Pasivo 1FmB

— A depdsitos de los (1 + A depdsitos de los
. + A créditos a IFMA .
clientes clientes
+ A débitos con 1FMB

Fuente: elaboracién propia.

El cuadro 6b describe los cambios en los balances de la 1rMA y de la 1rMB cuando
la transferencia se realiza por medio del sistema TARGET. En el balance de la
IFMA la reduccion en los depésitos de sus clientes se compensa contablemente
con una variacion de sus depositos en el BCN (BCNA). Por otra parte, el aumento
de los depésitos de los clientes de la 1FMB genera un aumento de sus depositos
en el BCN de su pafs (BCNB), equilibrando asi activos y pasivos.

Cuabro 6b
Transferencia de depdsitos a través del sistema TARGET

Activo 1FMA Pasivo 1rma Activo 1FMB Pasivo 1rmB
—Adepésitosenel - A depdsitos delos + A depdsitosenel  + A depositos de los
BCNA clientes BCNB clientes

Fuente: elaboracién propia.

El cuadro 6¢ describe los cambios en los balances del BcNa, del BB y del BCE
cuando un depésito se transfiere del pafs A al pafs B por medio del sistema
TARGET. En el pasivo del BcNA se reducen los depdsitos de la 1rMA, y para com-
pensar se crea una entrada contable en la forma de crédito en el BCE. A su vez,
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en el pasivo del BCNB aumentan los depdsitos de la 1rMB, y para compensar se
registra un crédito en el BCE. De esta manera, en los activos y pasivos del BCE
quedan registrados un crédito al BCNA y un débito con el BCNB.

Cuabro 6¢
Transferencia de depositos a través del sistema TARGET

Activo BCNA  Pasivo BCNA Activo BCE Pasivo BCE Activo BCNB Pasivo BcNB

— A depésitos  + A créditos  + A débitos + A créditos  + A depositos
de las irMA al BcNA con el BCNB al BCE de las 1rMB
+ A débitos
con el BCE

Fuente: elaboraciéon propia.

El crédito del BCE inscrito en el pasivo del BCNA y el crédito al BCE inscrito en el
activo del BCNB son los saldos del sistema TARGET. En la segunda fase de la crisis
de deuda, el incremento en estas cuentas ha sido el centro de un debate que se
ha focalizado en sus origenes y en las consecuencias que éstos pueden acarrear
para los contribuyentes. Sinn y Wollmershauser (2011; 2012) consideran que el
origen de los aumentos en los saldos del sistema TARGET es el comportamiento
oportunista de las autoridades politicas nacionales, que ha generado déficit
no sustentables en la cuenta corriente de la balanza de pagos. Esto se ha refle-
jado en una reduccion drastica de los préstamos en los mercados interbancarios
a las 1rm de esas economias.

Segtin Sinn y Wollmershauser, la crisis de deuda es una crisis de balanza de
pagos similar a las ocurridas durante la era de Bretton Woods. Por tanto, el au-
mento de los saldos del sistema TARGET tiene la misma explicacion que los saldos
de la balanza de pagos en un régimen de tipos de cambio fijo con la siguiente
diferencia: en un sistema econémico distinto al de una unién monetaria los
déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos se habrian pagado con las
reservas oficiales; al agotarse las reservas se habria impuesto una devaluacion
a los paises deudores, lo cual implicarfa una reduccién de los precios internos de
las mercancias y de los factores productivos locales en moneda extranjera. Por el
contrario, en la UME el aumento de los saldos del sistema TARGET ha evitado a
los paises deudores enfrentarse con la disciplina de los mecanismos de mercado,
la cual habria impuesto una reduccién de los precios de las mercancias y de los
factores productivos. Asi, segtin Sinn y Wollmershauser (2012), las intervenciones
del Eurosistema otorgan beneficios a los ciudadanos de estos paises, beneficios
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pagados por los contribuyentes de los pafses acreedores del BCE que soportan
riesgos adicionales por los créditos de sus BCN al BCE.

Las conclusiones a las que arriban Sinn y Wollmershauser han recibido
diversas criticas basadas en estudios empiricos y econométricos sobre la rela-
cion entre la variacion de los saldos del sistema TARGET y el déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos de los paises deudores (De Grauwe y Ji, 2012;
Cecioni y Ferrero, 2012; Wyplosz, 2012). Segun estos estudios, los desajustes en
los saldos del sistema TARGET presentan una relacion de causalidad mayor con
las variaciones en los movimientos de capitales que con las variaciones en la
cuenta corriente de la balanza de pagos. Estos resultados permiten interpretar
los aumentos de los saldos del sistema TARGET como el producto de una crisis
de confianza en la capacidad de las instituciones europeas de garantizar la so-
brevivencia del area del euro, y no como resultado de una crisis en la cuenta
corriente de las balanzas de pagos. Ademas, el analisis de los saldos TARGET
de cada pais muestra que en varios casos estas variaciones no tienen el mismo
signo que las exportaciones netas (Astarita y Purificato, 2013).

En el caso de Italia, por ejemplo, los saldos TARGET acumulados fueron po-
sitivos hasta julio de 2011, y se tornaron negativos después de la declaracion
oficial de los jefes de Estado o de Gobierno de la Unién Europea sobre la
restructuraciéon de la deuda griega. Este analisis también sugiere que los des-
ajustes en los saldos TARGET han sido el resultado de decisiones equivocadas
de las autoridades politicas europeas, decisiones que han convencido cada vez
mas a los operadores de los mercados financieros de que ellas no tenfan la
capacidad de adoptar las medidas necesarias para superar la crisis y garantizar
la sobrevivencia de la UME.

De Grauwe y Ji (2012) también argumentan que los aumentos en los saldos
TARGET no implican ningun riesgo adicional para los contribuyentes de los pai-
ses acreedores. El aumento de los créditos al BCE en el balance del BcNB (véase
el cuadro 6¢) sustituye el aumento del crédito de la 1rMB a la 1FMA en el caso de
transferencia financiera por medio de los mercados interbancarios (véase el
cuadro 6a). No es razonable afirmar que la probabilidad de que los gobiernos
nacionales de los paises acreedores deban intervenir para apoyar las pérdidas
del BCNB en caso de ruptura de la zona euro sea mayor que la probabilidad de
que deban intervenir en caso de quiebra de la 1FMA.

En la carta a Mario Draghi, Presidente del BCE, publicada en el Frankfurter
Allgemeine, y en la entrevista publicada el 26 de septiembre de 2012 en el Newe
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Ziircher Zeitung, Jens Weidmann, Presidente del Bundesbank, adopta la posicion
de Sinn y Wollmershéduser sobre las causas del aumento en los saldos del sistema
TARGET. Al respaldar posiciones analiticamente infundadas, el Presidente del
Bundesbank ha conseguido dos resultados. Primero, ha violado los principios
que han inspirado la organizacion del Eurosistema segtin los cuales las decisio-
nes de los miembros de los organismos directivos del BCE deben basarse en el
interés de la eurozona y no en intereses de un pafs particular. Segundo, Weidmann
ha contribuido a difundir los temores e interpretaciones que favorecen a los
movimientos especulativos de capitales, haciendo mas compleja la ejecucion
de soluciones 6ptimas para resolver la crisis de deuda.

Es indudable que la solucién de una crisis de deuda de economias que con-
forman una unién monetaria como la eurozona es compleja. La introduccion
de las normas de las oMTs que permiten la compra ilimitada de valores guber-
namentales es un paso adelante en el proceso de construccién de una organiza-
cion institucional més eficaz en la eurozona. Sin embargo, no es suficiente. La
politica anticrisis oficial en curso se ha basado en la hipétesis que postula que
la austeridad es expansiva (Alesina y Perotti, 1995; 1997). Vistos los recientes
magros resultados de la austeridad fiscal, el énfasis se esta desplazando ahora
hacia las reformas estructurales, con lo cual no se hace sino emular el “camino
de Damasco” recorrido por América Latina desde la crisis de deuda de 1982.
La hipotesis de austeridad expansiva descansa en el supuesto de que existe una
relacion de causalidad de la deuda al crecimiento econémico (no a la inversa),
de donde se infiere la existencia de un umbral del ratio deuda-p1B por encima del
cual las economias experimentan estancamiento, recesion y crisis. Asi, Reinhart
y Rogoff (2010: 577) sostienen que “altos niveles de deuda /P18 (90 por ciento y
mas) se asocian con resultados de crecimiento notablemente menores”.

No obstante, la relacion entre la razén deuda/PiB y el crecimiento econémico
puede analizarse desde una perspectiva distinta (inversa) a la de la hipotesis de
austeridad expansiva y, por lo tanto, servir de premisa para determinar espacios
de politica fiscal en un contexto econémico de tasas de interés proximas a cero
y cuasi-trampa de liquidez en donde la politica monetaria ha mostrado que no
es efectiva.

(:ES ESTABILIZADORA O DESESTABILIZADORA LA AUSTERIDAD?

Para tener una vision totalizadora de la crisis europea es necesario analizar otros
elementos, entre ellos la conducciéon de la politica fiscal y la relacién entre las
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politicas de austeridad, la deuda publica y la tasa de crecimiento de la econo-
mia. Para ese fin, identificamos en las ecuaciones [1] y [2] el valor de la deuda
soberana con relacion al tamafio de la economia y las fuentes de financiamiento
del déficit fiscal primario:

d=D/Y 1]
(G—T):(Dd+eDf)+H—iG(Dd+eDf) 2]

donde D es el valor nominal de la deuda publica; Y es el nivel del pB a precios
cortientes;* G es el gasto publico cortiente después del pago de intereses; T
es la recaudacion de impuestos que depende de la tasa impositiva T y del nivel
de producto Y; D, y Dy denotan la deuda denominada en moneda nacional y
moneda extranjera respectivamente (el szock de la deuda total medida en moneda
nacional es D = D, + eDp); H es la base monetaria emitida para financiar el
déficit fiscal; i es la tasa de interés sobre el total de la deuda, y e es el tipo de
cambio (unidades de moneda nacional por unidad de moneda extranjera). Las
cantidades estan dadas en moneda nacional; un punto sobre una variable indica
variacién por unidad de tiempo de la variable en cuestion.

Si bien H es patte de la deuda del sector publico de un pafs, supondremos
que H =0, porque la evolucion actual del sistema financiero nacional y la in-
dependencia de los bancos centrales imposibilitan a muchos paises a financiar
el déficit fiscal por medio de la emisién de H. Por ejemplo, el impacto de un
aumento en la tasa de interés se puede financiar mediante una aceleracion del
ritmo de endeudamiento (un mayor crecimiento en Dd +eD 7); si ese canal no
esta disponible (¢f Palma, 2012), la inica forma para hacer frente a un incremento
en la tasa de interés es disminuir el gasto G o aumentar los impuestos T. Por
tanto, la respuesta al problema de la deuda que da la contabilidad es la politica
de austeridad. La austeridad, no obstante, puede tener efectos desestabilizadores
e inducir una trayectotia explosiva del ratio d debido a la recesioén provocada
por la deflacién, al ajuste de los balances financieros del sector privado y del
gobierno y la inestabilidad de las tasas de interés. Para analizar las consecuen-
cias de las politicas de austeridad sobre el ratio d, aplicamos logaritmos en la
ecuacion [1] y derivamos respecto al tiempo, obteniendo:

4 En lo subsecuente suponemos que los precios se mantienen constantes.
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(3]

ollel
|
<=

donde d es la variacién del ratio deuda publica-pis, D es la variacion de la deuda
publica nominal y % g es la tasa de crecimiento nominal de la economia.

Las politicas de austeridad tienen como objetivo reducir d a un valor negativo.
Despejando D en la ecuacion [2] e incorporando el resultado en la ecuacion
[3], obtenemos las fuentes de variacion del ratio d:

d:ﬁ+iG(Cd+eCf)_g [4]

donde O es el déficit fiscal respecto al P8y §; y {f son las participaciones res-
pectivas de la deuda nacional y la externa en la deuda total.

Domar (1944) y Pasinetti (1997) analizaron las condiciones de estabilidad
del ratio d. El modelo de Domar parte de una expresion similar a la ecuacion
[4], supone d=0y despeja para el nivel de impuestos necesarios para hacer
frente a los pagos de la deuda publica nacional. Pasinetti, a su vez, mantiene
los impuestos fijos y pone énfasis en la relacion entre la tasa de interés sobre la
deuda i; y la tasa de crecimiento de la economia % ¢-> Domar y Pasinetti
arriban a conclusiones pertinentes para la coyuntura europea actual.® Por ejem-
plo, Domar (1944) concluye que “Si la carga de la deuda se quiere aliviar [...],

® Partiendo de la ecuacién [4] es posible obtener la que llamaremos la ecuacién Domar-Pasinetti para
una economia cerrada. Si el pais no tiene deuda en moneda extranjera, Dy= 0, por lo tanto:

= +i.— VSiE—O entonces: G =i —
TTp TleT&YYGTR p 78

En esta ecuacion se puede observar el fenémeno de la “carga social de la deuda” 4 2 Domar analizando
la relacién entre el estancamiento econémico y el incremento necesario de los impuestos para hacer
frente a la deuda manteniendo la tasa de interés constante. Si el déficit fiscal es cero, el analisis de Pasinetti
(1997) se sintetiza del siguiente modo: escenatio optimista: si i¢ < g, d disminuye; escenario neutral: si
ic =g, d se mantiene constante, y escenatio lugubrte: si ig > g, d tiende a un comportamiento explosivo.

Por ejemplo, con base en el analisis de Domar (1944) se puede mostrar que si la tasa nominal de creci-
miento de equilibtio es entre 4 y 4.5 por ciento, segun lo que indican los documentos oficiales del BCE,
el déficit estructural (o de largo plazo) que estabiliza el ratio deuda publica/P1B a 60% no es cero (como
establecen el PEC, el nuevo Marco para la Gobernanza Econémica introducido en noviembre de 2011
y el Fiscal Compact introducido en marzo de 2012), sino un valor entre 2.4 y 2.7 por ciento. No obstante,



54 WM Santiaco Caprraro, CarLo PaNico, Ionacio PERROTINT Y FRANCESCO PURIFICATO

tiene que haber un rapido crecimiento del ingreso. El problema de la carga de la
deuda es el problema de lograr una expansion del ingreso nacional” (pp. 816-7).
Domar desplaza el analisis desde el nivel de O o {; hacia la tasa de crecimiento
de la economia. Asimismo, Pasinetti (1997: 167) sostiene que “la vulnerabilidad
[de una economia] es comunmente atribuida al tamano alcanzado por la deuda.
Pero, en realidad, se debe al elevado nivel de la tasa de interés.”

A diferencia de Domar y Pasinetti, nuestro analisis de los efectos de la aus-
teridad considera los determinantes de la tasa de crecimiento de una economia
pequena abierta con deuda en moneda extranjera:’

*

G-T,r, q, &
+ - +/- +

§=8 [5]

donde 7 es la tasa de interés real; g, el tipo de cambio real (definido como el tipo
de cambio nominal sobre la razén entre los precios nacionales y los precios
internacionales); ¢, la tasa de crecimiento del producto mundial. En la ecuacion
[5] el signo debajo de cada variable indica el signo de la primera derivada. Se
espera que un incremento de 7 disminuya la tasa de crecimiento por su efecto
negativo sobre el consumo y la inversioén; asimismo, un incremento de la tasa
de crecimiento mundial estimula el crecimiento de la economia local por la
mejora en el saldo de la balanza comercial; el efecto del tipo de cambio real
es indefinido: puede ser positivo debido a su efecto sobre las exportaciones
netas, pero también puede ser negativo si disminuyen los salarios reales y se
incrementa el servicio de la deuda en moneda extranjera. Se espera que el efecto
de la politica fiscal sobre ¢ sea positivo en presencia de capacidad productiva
ociosa, racionamiento de crédito y suponiendo que la tasa de crecimiento del
PIB es endogena respecto a la demanda. Sustituyendo la ecuacion [5] en la [4]
obtenemos:

Alesina, Blanchard y Canzoneri han propuesto reformar sélo el contenido de las reglas y sanciones del
PEC, sin tener en cuenta que las normas del PEC sobre déficit estructural no eran (ni son) consistentes
con los objetivos de inflacién y crecimiento fijados por las autoridades eutopeas (¢f. Panico y Sudrez
Vizquez, 2008; Panico y Purificato, 2013).

Capraro y Perrotini (2013) desarrollan un modelo kaldotiano en donde se pueden observar las conse-
cuencias de corto y de largo plazo de las politicas de austeridad. Ademas, se define la tasa de crecimiento
requetida o garantizada que mantiene constante el ratio d.
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G_TI r, Cl/qw; g*

d=d+igC+e)-g| ",

[6]

La ecuacion [6] permite evaluar los efectos de una politica de austeridad sobre
el ratio d. El punto clave es la definicion de los efectos de una reduccién de
G sobre el pB.* Existen dos enfoques al respecto. El de la austeridad estabilizadora
sostiene que el efecto es positivo: al disminuir el gasto publico aumenta el piB
y disminuye d (Alesina y Perotti, 1995; Alesina y Ardagna, 1998). Uno de los
mecanismos de transmision que se destaca en esta vision es que un menor gasto
publico implica menores impuestos futuros y, por lo tanto, un incremento de
la riqueza de los hogares que incentiva el consumo gracias al efecto conocido
como equivalencia Ricardiana (Barro, 1974); este efecto acelera la tasa de creci-
miento de la economia. Por tanto, el ratio d disminuye por dos vias, la primera
por un incremento en g y la segunda por un aumento en T'y un menor déficit
fiscal O (Perotti, 2011). Por otra parte, el segundo enfoque es el de la austeridad
desestabilizadora. Este enfoque postula que en periodos caracterizados por grandes
margenes de capacidad productiva ociosa el multiplicador de la politica fiscal es
positivo y mayor a la unidad, lo que implica que una reduccién del gasto publico
conlleva una fuerte disminucién de la demanda efectiva y, de esta forma, una
disminucion en la tasa de crecimiento §. Por tanto, el efecto negativo sobre d,
que implica un menor déficit fiscal, no compensa el efecto que tiene ese choque
sobre la tasa de crecimiento de la economia. De esta forma, la razén d crece, y
el efecto del ajuste es desestabilizador (Arestis, 2011; Blanchard y Leigh, 2012;
Zezza, 2012). A mayor valor del multiplicador fiscal (en nuestro caso, un valor
mayor de la primera derivada en la ecuacion [5]), mas acentuado sera el creci-
miento de d producido por la austeridad.

EXPERIENCIAS DE CRISIS DE DEUDA Y AUSTERIDAD:
AMERIcA LATINA Y EUROPA

La crisis de deuda externa de América Latina en los afios 1980 nos ofrece una
experiencia que, en perspectiva historica, permite justipreciar el probable efecto

8 Capraro y Perrotini (2013) analizan el efecto de las variaciones del tipo de cambio y la tasa de interés
sobre el crecimiento econémico y sobre el ratio d.
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macroeconomico de las politicas de austeridad que se estan aplicando para arros-
trar la actual crisis europea.

A fines de 1982 una serie de choques externos afectaron a las economias de
América Latina obligandolas a declarar moratorias unilaterales sobre sus deudas
soberanas. Los pafses mas afectados fueron Argentina, Brasil y México. Los
problemas de deuda externa se originaron en los afos del experimento mo-
netarista que incremento las tasas de interés internacionales a las que estaban
indexadas las tasas de interés nacionales. Otros factores que contribuyeron a
la debacle financiera fueron una fuerte caida en los términos de intercambio
y los problemas de liquidez a nivel mundial que hacian complejo el acceso a
fuentes de financiamiento internacional (Dfaz-Alejandro, 1984). A pesar de los
choques externos, los organismos internacionales de crédito (principalmente
el Fondo Monetatio Internacional, Fui), los paises acreedores’ y los gobiernos
de los paises endeudados arribaron al consenso de que la fuente principal de los
problemas en América Latina eran los déficit fiscales y, por lo tanto, era nece-
sario implementar politicas de austeridad.

Al estallar la crisis, Argentina, Brasil y México ostentaban ratios d que no
implicaban un riesgo explosivo para sus finanzas publicas (Dfaz-Alejandro,
1984). En el cuadro 7 se observa que estas tres economias ajustaron sus secto-
res publicos para generar los flujos de fondos suficientes para pagar la deuda.
Este esfuerzo se hizo, principalmente, mediante la disminucién de la inversion
publica. El efecto del ajuste fiscal sobre el PIB de estos paises se subestimé. El
FMI sostenia que ese efecto era nulo, ya que la tasa de crecimiento de la econo-
mia era independiente del gasto publico (Moreno-Brid, 1993). Curiosamente,
también en la crisis actual de los paises de la eurozona el rui, el BCE y la Comu-
nidad Europea han sostenido que la austeridad fiscal no afecta al crecimiento
econémico, a pesar de que Espafia, Grecia, Irlanda y Portugal han experimen-
tado severas recesiones y dramaticos incrementos de la tasa de desocupacion
durante 2010-2013. El cuadro 7 muestra que la tasa de crecimiento de Argentina,
Brasil y México fue negativa inmediatamente después de la crisis y se mantuvo
alejada de los niveles historicos que prevalecieron durante 1950-1980 (Capraro

® Por ejemplo, Diaz-Alejandro (1984: 283) sostiene que “los paises de la OECD al parecer [en esos afios]
adoptaron la posicién de que la aplicacion de politicas de austeridad era su derecho o que el miedo a
la represalia debia ser suficiente para mantener la observancia puntual de los contratos que se habian
vuelto obsoletos debido a los cambios en la economia internacional”.
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y Perrotini, 2013).Se puede inferir, en consecuencia, que el multiplicador fiscal
era superior a la unidad y, por lo tanto, el ajuste fue desestabilizador.'

Las politicas de austeridad fracasaron en América Latina: la raz6n deuda-riB
no disminuyd, al contrario se incrementé marcadamente en los casos de Ar-
gentina y México, mientras que en el caso de Brasil se mantuvo constante. Los
recortes en el gasto publico, la menor inversion del gobierno, sumados al des-
censo en los salarios reales y las devaluaciones tuvieron un fuerte efecto negativo,
transitorio y permanente, en el nivel y el crecimiento del P18 y en el bienestar de
los ciudadanos, propiciando la llamada década perdida de América Latina.

A casi 30 afios de la crisis de deuda latinoamericana y de politicas de austeri-
dad fallidas —recientemente sometidas a una revisiéon autocritica por el propio
FMI, incluso con un sutil tono de »ea culpa (International Monetary Fund [mvr],
2011; Litz y Kranke, 2010)— estas politicas de austeridad han cobrado nueva
vida; primero, en 2009 con el advenimiento de la crisis en Europa del Este y,
mas tarde, en 2010 cuando la deuda publica de los paises del sur de la eurozona
fue objeto de ataques especulativos.'' Asi, en la primavera de 2010 los envios de
fondos a los paises que solicitaron el apoyo de organismos supranacionales se
condicionaron al cumplimiento de metas austeras sobre gasto publico y déficit
fiscal (entre otras variables). Ademas, la Comisiéon Europea incentiva y requiere
en sus informes la necesidad de ajustar el gasto del sector publico para potenciar
el crecimiento (Ec, 2012a; 2012b; 2012¢).

El cuadro 7 muestra que los paises que ingresaron a un Programa de Asisten-
cia Financiera, como Grecia y Portugal, tuvieron que realizar ajustes draconianos
en sus cuentas publicas con efectos recesivos. Estos pafses han disminuido el
déficit fiscal (total y primario), pero, al igual que en el caso latinoamericano, una
de las erogaciones que mas se contrajo es la inversion publica. Lo que tendra un
impacto negativo en el producto potencial en el largo plazo.

Espafia es un caso distinto —tenfa superavit fiscal antes de la crisis—, no
ingres6 a un Programa de Asistencia Financiera y tuvo que ajustar su politica
fiscal para respetar las normas del nuevo Pacto de Estabilidad y Crecimiento. A

10 El otro pilar de los programas de ajuste fue la devaluacién del tipo de cambio. Sin embargo, més que un
efecto expansivo de la actividad via exportaciones netas, esta politica desaté problemas inflacionarios
importantes, especialmente en Argentina y Brasil (Ros, 1993).

" Ta reanimacién de las politicas de ajuste del Fm1 en Europa fue promovida con el curioso titulo de
“Iniciativa Viena” por una coalicién de acreedores organizados en el Ewropean Bank Coordination Initiative
Group.



58 M Santiaco CaPraro, CarLo Panico, Ionacio PERROTINT Y FRANCESCO PURIFICATO

Cuapro 7
Politicas de austeridad, crecimiento economico y evolucién
del ratio deuda-riB en América Latina y Europa, 1982-1989/2001-2012

(unidades, véanse las notas a pie de cuadro)

América Latina

Periodo 1980-1981*  1982-1983*  1984-1985*  1986-1987*  1988-1989*
Argentina
Déficit Fiscal -7.9 -11.1 -7.0 -5.7 -8.1
Déficit Fiscal Primario -4.8 -5.3 -3.0 2.7 -4.6
Inversion Publica ¥ 7.7 6.4 5.7 6.4 6.0
d¥ 40.3 479 59.7 49.9 65.9
g 4 -0.8 -0.5 2.7 54 -5.0
Brasil
Déficit Fiscal V 0.2 -0.8 -1.8 -3.5 —4.2
Déficit Fiscal Primario ¥ 1.5 1.9 2.2 -1.0 -0.6
Inversion Publica ¥ 2.5 2.2 2.3 3.2 3.2
d? 30.7 409 48.1 40.7 31.2
g 4 2.4 -1.4 6.6 5.8 1.6
Meéxico
Déficit Fiscal -9.8 -11.9 -7.7 -15.0 -74
Déficit Fiscal Primario ¥ -5.5 0.6 4.6 4.1 7.6
Inversion Publica ¥ 9.6 74 6.3 5.1 33
d? 30.4 56.0 53.3 78.0 48.1
g 9.0 24 3.1 -0.9 2.7
Europa
Periodo 2001-2008* 2009 2010 2011 2012
Espana
Déficit Fiscal V 0.0 -11.2 -9.7 -94 -10.2
Déficit Fiscal Primario ¥ 2.1 94 -7.7 -7.0 -7.2
Inversion Publica ¥ 3.6 4.5 4.0 29 1.8
d? 45.3 53.9 61.5 69.3 88.4
g¥ 33 37 -03 0.4 -14
Grecia
Déficit Fiscal -6.3 -15.6 -10.8 -9.5 -6.6
Déficit Fiscal Primario ¥ -1.2 -10.5 -4.9 -2.3 -1.5
Inversion Publica ¥ 34 3.1 2.3 1.6 1.9
d¥ 103.8 129.7 148.3 170.6 161.6
g 4 3.7 -3.1 -4.9 -7.1 -6.4
Portugal
Déficit Fiscal —4.3 -10.2 -9.8 4.4 -5.0
Déficit Fiscal Primario ¥ -1.4 -7.3 -7.0 -0.4 -0.8
Inversion Publica ¥ 3.5 3.0 3.6 2.6 2.0
d¥ 63.6 83.2 93.5 108.0 120.6
g 4 1.3 -2.9 1.9 -1.6 -3.2

Notas: (*) Valores promedio. 1/ El déficit fiscal es el resultado final del sector publico, mientras el déficit fiscal primario
es el resultado sin tener en cuenta el pago de interés de la deuda publica (ambos conceptos con relacion al p1s a precios
corrientes). 2/ Formacion bruta de capital por parte del sector publico como proporcion del pis a precios corrientes.
3/ Para los paises de América Latina se considerd solo la deuda externa, mientras que para los europeos se considero la
deuda consolidada del gobierno general. 4/ Tasa de crecimiento anual del p1s a precios constantes.

Fuente: Argentina: Ministerio de Economia y Produccion e Indicadores de Desarrollo del Banco Mundial; Brasil:
Jaloretto (2005) e Indicadores de Desarrollo del Banco Mundial; México: Banco de México e Indicadores de Desarrollo
del Banco Mundial; Espafia, Grecia y Portugal: AMECO.
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partir de 2009, debido a las politicas de rescate de su sector financiero y a una
recaudacion impositiva persistentemente menor que la proyectada, sus finanzas
publicas se tornaron deficitarias. A pesar de exhibir un déficit primario de 7% del
P1B, el gobierno espafiol ha realizado un fuerte ajuste en la inversion publica: ha
disminuido 50% en 2011-2012 respecto al promedio del periodo 2001-2008.

Espafia, Grecia y Portugal presentan similitudes significativas: aplicaron poli-
ticas de austeridad, con el objetivo de disminuir la raz6n deuda/pis. El resultado
no es satisfactorio: en los tres casos el ratio d exhibi6 fuertes incrementos en
2012 respecto al promedio de 2001-2008. En Grecia aumentd de 104 a 162 por
ciento; en Portugal de 64% al inicio del periodo a 121% en 2012; finalmente, en
Espafia era 45% y aument6 a 88% (Ec, 2010a; 2010b; 2012a; 2012b; 2012c).

En el periodo 2009-2012 Espafia, Portugal y Grecia “crecieron” a tasas
negativas en promedio anual: —1.3,—1.5 y -5.4 por ciento respectivamente. Las
economias mas austeras son las que crecieron menos. Por tanto, no lograron
abatir el ratio d. La austeridad no ha sido estabilizadora.

Las experiencias latinoamericana y europea no parecen apoyar la hipotesis
que postula que la austeridad es expansiva. Asi, el espiritu punitivo de las poli-
ticas de austeridad del Fisca/ Compact no esta contribuyendo a resolver la crisis
de deuda de la eurozona, sefial de que la relacién de causalidad entre deuda
y crecimiento econémico es la inversa de la postulada en el diagndstico de la
Troika. Evsey Domar habia arribado a esta conclusion hace 69 afios; su analisis
fue ignorado en la crisis de deuda de América Latina de los afios ochenta, y se
le soslaya nuevamente en la crisis actual de la zona del euro.

CONCLUSIONES
Los argumentos antes esgrimidos nos conducen a las siguientes conclusiones:

1. La responsabilidad de la crisis de la deuda soberana en Europa recae prin-
cipalmente en las autoridades politicas de fodos los paises de la UME, dado
que disefiaron, practicaron, defendieron y ain defienden un modelo de
coordinacién de politicas monetaria y fiscal erréneo, amén de que han
reaccionado de manera tardia, débil, ineficiente e incoherente frente a la
continua acumulaciéon de desbalances financieros al interior de la UME
desde la creacion del Euro (Pérez-Caldentey y Vernengo, 2012).

2. Contrario a lo que sugieren otros autores, la crisis de deuda estallé en
mayo de 2010 cuando las autoridades europeas no reaccionaron frente al
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ataque especulativo contra la deuda publica griega para no interferir con
las elecciones en Renania-Westfalia (Alemania) del 9 de mayo.

3. Siel 9 de mayo de 2010 se puede considerar como la fecha de comienzo
de la primera fase de la crisis, el 21 de julio de 2011, cuando el Consejo
de Europa decidio oficialmente proceder a la restructuracion de la deuda
griega, se puede concebir como la fecha de inicio de la segunda fase de
la crisis. En este caso, también las decisiones relevantes para la evolucion
de la crisis se tomaron fuera de los paises que sufrieron los ataques es-
peculativos, y esas decisiones estuvieron relacionadas con las elecciones
politicas en Francia y Holanda en ese afio.

4. La experiencia de la eurozona documenta que una politica de crecimien-
to econémico y empleo robustos es mas efectiva para estabilizar la deuda
que la austeridad, la flexibilizacién del mercado de trabajo y la deflacion
en presencia de trampas de liquidez y desapalancamiento creciente del
sector privado.

5. Las instituciones europeas, creadas para proteger a los ciudadanos de los
estados miembros en contra de los avatares de la inestabilidad financiera,
no deben promover acciones punitivas y temores irracionales que sélo
conducen a la debacle final de la zona euro y nunca a la preservacion de
la civilizaciéon y de las instituciones sociales conquistadas en la segunda
posguerra, a todas luces necesarias para el desarrollo de la humanidad.

6. La coordinacion de politicas monetaria y fiscal para el crecimiento y el
pleno empleo puede satisfacerse mediante reformas institucionales que:
a) instituyan una Agencia Fiscal Europea para restaurar los vinculos en-
tre los bancos centrales y el Tesoro de cada nacién integrante de la UME,
garantizando la liquidez y solvencia del sistema bancario asi como niveles
de inversion y demanda agregada consistentes con el crecimiento y el ple-
no empleo; b) permitan implementar una politica industrial europea para
mejorar la especializaciéon productiva y la competitividad internacional
de cada pafs sin tener que resolver la crisis con indtiles deflaciones sala-
riales y reformas estructurales de los mercados de trabajo, como sugieren
Atoyan, Manning y Rahman (2013), y ¢) faciliten una union fiscal europea
con representacion de todos los paises.

7. Parte crucial de estas reformas de las instituciones europeas es la redefi-
nicién normativa del papel de la politica y de los mass media convenciona-
les y contemporaneos en el proceso de la eleccion publica y las acciones
colectivas, a modo de que éstas no socaven la estabilidad, la equidad, la
democracia y el bienestar comun y, en cambio, s{ obturen soluciones ins-
piradas en “el asalto a la razén” (Lukacs, 1976) y en filosoffas irracionales.
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