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Resumen
EI autor presenta la mds reciente evolucion econdmica en la Zona Euro y sus proyecciones. Plantea que
las politicas de austeridad que se practican en la Zona Euro mds bien afectan negativamente a la salida
de la crisis actual. Por el contrario, basdndose en los ultimos avances académicos y la evidencia de la
propia realidad, propone politicas de crecimiento para superar la situacion presente.
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Abstract

The author presents the latest economic evolution in the Eurozone and its projections. He argues that

austerity policies practiced in the Eurozone affect negatively output of the current crisis. On the contrary,

based on the latest academic developments and evidence of reality itself, he proposes growth policies to

overcome this situation.
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INTRODUCCION

El pasado mes de agosto 2013, las actividades
empresariales en la Zona Euro se incrementaron al mas
alto nivel en los ultimos dos afios, trayendo consigo
la idea que la recuperacion econdémica liderada por
Alemania estaria ahora diseminandose al resto de
Europa, en especial, al sur de la region.

Con tal efecto, salié a la luz el PMI, indice
Compuesto de Compras de los Empresarios de la
Eurozona Markis (Purchasing manager’s index)
(PMI), el mismo que dio muestra del punto de inflexién
marcado desde inicios de julio.

Ello dio pie a que analistas economicos sefialaran
que se habia iniciado el proceso de recuperacion en la
Zona Euro. Como veremos en este trabajo, tal nivel
de recuperacion atin no es suficiente. Se requieren
medidas mas drésticas en materia del ordenamiento
europeo para asegurar el crecimiento, ademas de las
de tipo regulatorio, un cambio en la Optica orientado
mas bien hacia el crecimiento, y la superacién de este
modo de las politicas de austeridad.

Estos son los puntos que vamos a desarrollar en
las paginas que siguen:

1. La superacion relativa de la crisis en la Zona
euro

2. Los limites de la recuperacion

. El fantasma de la cesacion de pagos (default)

4. El problema de la austeridad vis-a-vis
la recuperacion, desde un punto de vista
académico y practico

5. La solucién hacia una politica fiscal
expansiva, crecimiento con inflacion

W

1. LA SUPERACION DE LA CRISIS EN LA
ZONA EURO.

Comosehaescritomésarriba, el indice Compuesto
de Compras de los Empresarios de la Eurozona (PMI)
Markis mostré en agosto un crecimiento de 51.5 puntos
por encima del 50.5 del mes de julio. Este dato era el
mas alto desde junio 2011.

Lo anterior quiere decir que las adquisiciones
de inversion, incluyendo la industria y los servicios,
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se elevaron, por primera vez, sobre la marca de 50
puntos que es el limite divisorio entre crecimiento y
contraccion.

En el cuadro que sigue se puede observar el
punto de inflexion.

PickingUp
Purchasing managers'
index intheeuro zone

August

‘46m.q,&wwA.,i.}‘,..‘;w.u,,.m,'é

* Source: Markit
The Wall Street Journal

Figura 1. PMI Wednesday 22.8.2013

Tal crecimiento, sin embargo, aparece modesto
e insuficiente para reducir los niveles record de
desempleo o de deuda en la Zona Euro. El PBI de
Alemania aument6 a 53.4, en un ritmo continuo
durante siete meses, sobre todo gracias al incremento
sostenido de sus exportaciones y mercado interno. El
indice francés descendid del umbral de los 50 puntos a
47.9 habiendo estado antes en 49.1.

El sur de Europa se mantiene depresivo en razén
del colapso de su sector inmobiliario y la condicion no
competitiva de sus economias, situacion exacerbada
por los incrementos de los impuestos y la reduccion
del gasto del Estado, con el objeto de reducir el déficit
presupuestal.

La idea es que el crecimiento aparecera al
atenuarse algunas limitaciones como la austeridad
fiscal, la falta de confianza en las economias europeas
y las preocupaciones acerca de la viabilidad del Euro.

En todo caso, la Zona Euro en el segundo
trimestre se expandio en 1.1%, en tasa anualizada,
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superando la cadena de seis contracciones seguidas.
Aun asi, la lectura del PMI implica que el PBI al
crecer en un 1%, ello representa la mitad del ritmo
necesario para hacer bajar la tasa de desempleo que se
mantiene ahora en un 12.1%, es decir 20 millones de
la PEA europea. De ahi que a pesar del aumento de la
actividad empresarial, el empleo cay6 en agosto por
vigésimo mes consecutivo, segiin Markit.

Al respecto, Jonathan Loynes, economista de la
Consultora “Capital Economics” afirma que en la Euro Zona
“la situacion parece significativamente mejor que a inicios
de afio, pero que, sin embargo, es improbable que ocurra
una brusca aceleracion que traeria consigo la recuperacion
a un ritmo autosostenido”. “La gente se anima respecto del
retorno del crecimiento (en la Euro Zona), pero es el ritmo y
porcentaje de crecimiento lo que importa”.

En el mismo sentido, Chris Williamson, Jefe
Economista de Markit sefiala: “La recuperacién en la
Euro Zona es percibida de manera comprensiva, con
mas sectores y mas paises emergiendo de la recesion”
y que “no obstante el cuadro es favorable, los datos
son consistentes con solo un muy modesto crecimiento
econémico”

Williamson afiade que los datos compuestos
del PMI de la Euro Zona, compilados a partir de un
seguimiento de miles de empresas a través de los 17
paises de la zona y visto como un signo de crecimiento,
sugieren que la economia de la Zona Euro creceria en
0.2% en el tercer trimestre de 2013.

En otras palabras, la Zona Euro carece de los
basamentos para una mayor expansion, toda vez
que usualmente una economia sale de una recesion,
ocurre un aumento en la demanda de los hogares y
empresarios, lo que conduce a un mayor nivel de gasto
y de inversiones, que, a su vez, incide favorablemente
en el empleo. Si no ocurre lo anterior, los paises con
niveles elevados de deuda van a tener dificultades para
hacerlas bajar a niveles manejables. De momento, esta
situacion no se da en Europa.

Amanera de ejemplo, Espafia tiene un desempleo
mayor al 25%, siendo el desempleo de los jévenes del
50%, por lo que resulta improbable que los hogares
vuelvan al consumo de bienes duraderos como casas,
automoviles, y otros bienes de consumo que, a su vez,
activan la economia.

Italia, por su parte, estd sujeta a un mercado
laboral rigido que afecta su competitividad y sus
exportaciones. La deuda italiana es del 130% de su
PBI, lo que le obliga a un crecimiento anual del 3%
en los proximos 20 afios, solo para reducir el ratio de
su deuda al 90%. Desde 1999 Italia ha crecido al 0.5%
anualmente. Portugal tendria que crecer al 6% en el
mismo lapso para reducir su deuda al 90%; es decir,
crecer nueve veces mas del ritmo anual que presenta
desde 1999.

En cuanto a Alemania, el consumo doméstico y
las inversiones se mantienen modestos a pesar de un
nivel record de bajo desempleo. La economia alemana
mantiene su ritmo gracias al consumo doméstico y a
una relativa demanda del mercado mundial.

Otro dato a destacar es el crédito bancario. Un
informe del BCE sugiere que los datos muestran que
el crédito no se ha tornado mas flexible y, mas bien,
se muestra rigido, lo que afecta a las inversiones y al
consumo doméstico. En la practica, la rigidez en el
crédito bancario podria impedir la recuperacion.

En los cuadros del anexo 1) se observan las
tendencias de algunos datos macroecondmicos que
muestran la relativa recuperacién de la Zona Euro:
PBI, desempleo, produccién industrial, comercio
exterior y politica monetaria.

2. LOS LIMITES DE LA RECUPERACION EN
LA EURO ZONA.

El pasado agosto, los datos macroecondémicos
sugerian que la Zona Euro estaba saliendo de la
recesion que habia perdurado durante los dos ultimos
afios. La confianza empresarial se mostraba positiva,
la actividad industrial volvia a figuras positivas
e inclusive en paises como Espafia y Grecia, las
exportaciones comenzaban a crecer. En estos dos
paises es una evidencia que su sector turismo se ha
expandido grandemente en el verano europeo de
2013.

Mark Wall, de Economia Europea del Deutsche
Bank’s Unidad de Londres, sefiala al respecto:
“Estamos ad portas de constatar un PBI positivo (En
la Euro Zona), luego de seis trimestres de declive, la
mas larga recesion en la Europa de Post guerra.
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El miércoles 14 de agosto, Europa oficialmente
salié de su recesion luego de la creacion de la moneda
{inica, creciendo al 0.3%, luego de haber bajado el mismo
porcentaje el primer trimestre de 2013. No obstante que
ello significa un 0% de crecimiento sumando los dos
trimestres, las autoridades comunitarias comentan que
se trata de un “éxito” tratando de justificar las bondades
de la politica de austeridad.

Olli Rehn, Comisario de la UE en Asuntos
Econdmicos y Monetarios, afirma: “las cifras apoyan,
desde mi punto de vista, lo fundamental de nuestra
respuesta a la crisis: una politica mixta en donde se
construye una cultura de estabilidad y se prosiguen
las reformas estructurales que sustentan que el
crecimiento y el trabajo van de la mano”.

Dicho lo anterior, se constata una serie de
limitaciones, el mercado de valores europeos no
muestran mejoria (lo que seria indicio de crecimiento
econdmico), la construccion se ha dado en Alemania 'y
Francia luego de un largo y frio invierno, la produccion
alemana se fundamenta mas en su mercado interno, ya
que sus exportaciones sufren una demanda relativa.

El crédito en la Zona Euro se mantiene rigido, lo
que limita a las inversiones y al consumo doméstico y,
mientras que €ste Gltimo muestra signos de recuperacion,
las ventas alemanas se detienen ante la falta de demanda
intra comunitaria en donde Espafia, Italia, Holanda, se
mantienen en recesion, sin contar con Portugal, Grecia
y Chipre. Por su parte, los grandes mercados chinos,
indio y ruso igualmente muestran una demanda timida.
Es dificil que tal situacion global limitante varie para
mejor, al menos a corto o mediano plazo.

El problema radica en la crisis por la deuda
de los estados que estd aln irresuelta y que a la vez
mostrd que las fundaciones de la UE no eran lo s6lido
que parecian, debido entre otros a una falta de control
supranacional en las politicas fiscales de los estados.

La austeridad hasta ahora no ha dado resultados,
es una traba al crecimiento, y las reprogramaciones de la
deuda de los estados (Grecia, Espafia, Portugal, Chipre)
han demostrado que la UE no constituye una economia
integrada sino mas bien un conjunto de estados que en
la practica se desenvuelven a dos velocidades distintas,
grosso modo, norte y sur de Europa en donde no existe
una politica fiscal tinica ni compulsiva.
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Al respecto, Jonathan Lyons, Jefe Economista
sobre Europa de la consultora basada en Londres,
Capital Economics, sefiala que “el retorno a modestas
cifras de crecimiento econémico en la Zona Euro
como conjunto no hard mucho en favor de los estados
en dificultad ni de los problemas fiscales de los paises
periféricos”. Asimismo, abunda: “En la practica un
crecimiento en el corazén (de la Zona Euro) podria
aun tener efectos negativos en la periferia al mantener
un Euro fuerte y limitando al BCE a proveer de mayor
estimulo monetario”.

Lo anterior implica para este tipo de analistas
que los alemanes deberian hacer un cambio sustantivo
hacia un modelo de gasto y consumo y de mayores
ingresos, para fomentar el gasto y la inversion. Esto
aan cuando los paises del sur de Europa contintien con
el proceso de reforma de sus mercados de trabajo y
contraigan sus presupuestos.

En el caso de Alemania, durante estos dos afios,
este pais siempre consideré que la crisis era de los
otros, griegos, portugueses, espafioles, italianos, que no
tuvieron control en sus finanzas y Alemania esperaba
més bien que éstos se ajusten al austero modelo aleman.

Pero las compafifas alemanas han comenzado a
temer que la crisis de la periferia termine afectando
el centro (norte) toda vez que una economia, y mas la
alemana que esta perfectamente integrada a Europa,
a largo plazo no puede mantenerse aislada e indemne
frente a la inestabilidad de los paises del sur de Europa.
Si bien el mercado interno, sustenta ahora la economia
alemana, de una parte, las exportaciones intra europeas
colapsan ante la contraccion de los paises europeos en
crisis, de otro lado, la demanda del mercado mundial,
China, India, Rusia, también se muestra moroso. Sin
contar Estados Unidos, cuya expansion econdomica no
trasunta ain sus fronteras.

Lo anterior muestra a los alemanes bruscamente
cuan cercanos o inmersos en la crisis pueden estar,
a lo que se suma el hecho que los inversionistas
(especuladores) al haber perdido fe en el Euro han
retirado sus capitales fuera de la Zona. Ello también
deberia afectar a Alemania.

De ahi que Alemania, quiéranlo o no, se ve
confrontada a un problema que tiende a ser de
supervivencia, en el marco de una moneda comun que
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deberia ser fluido y sostenible, vale decir conceder
mayor poder al sistema comunitario y a la vez facilitar
mas recursos para solventar el euro.

3. EL FANTASMA DE LA CESACION DE
PAGOS DE LA DEUDA (DEFAULT)

En el curso de este afio la pregunta se ha
planteado, al menos como una conjetura ;qué pasaria

pagos de la deuda a largo plazo seria menos penoso
para las poblaciones de los paises sobre endeudados.

El hecho es que la pregunta cobra vigencia
cuando se tiene en cuenta que las amortizaciones no
llegan a cubrir la deuda total, la misma que sigue
creciendo.

Nuestra opinion es que toda deuda se paga y
que el cese o el no honrar tales obligaciones, de un
lado tienen un costo politico y de imagen muy alto,
de otro, temprano o tarde el pais moroso o quebrado
tendra que hacer frente a sus obligaciones no importa
cuanto éstas se hayan reducido o incrementado. Hecha
esta afirmacion vamos a presentar cdmo se esboza
esta corriente de percepciéon nueva, que de aplicarse
entrafiaria serio perjuicio a la viabilidad misma del
Euro en tanto moneda unica. Al menos ahora, de
manera mas o menos evidente analistas economicos y
aun politicos discuten los pro y contra en caso del cese
de pagos de las deudas nacionales.

Ocurre que los problemas en la Euro Zona
subsisten. Crisis de orden politico la acentian en
Francia, Italia, Espafia. Grecia, Portugal y Chipre con
sus dificultades financieras presentes. Alemania, cuyo
crecimiento se ha hecho mas lento y a la vez es reticente
para seguir financiando la deuda de estos paises.

En realidad los decidores politicos ante tal
eventualidad tendrian que elegir entre el costo social o
politico: la clase trabajadora o los intereses financieros,
que carguen el peso en caso de una seria crisis
econdmica. El cese en los pagos ha mostrado afectar
a quienes ahorran y a las instituciones financieras,
pero a largo plazo favorece a los trabajadores y al
empleo, ya que €stos no tienen que ajustarse mas los
cinturones con las politicas de austeridad o ajuste.
Actualmente es un fendomeno extendido la resistencia

de las poblaciones europeas a mayor austeridad (los
indignados).

Frente a la pregunta si el cese en los pagos
seria menos penoso para sus poblaciones que el
mantenimiento en el Euro, presentamos los ultimos
desarrollos en seis paises clave a este respecto:

Portugal. En una intervencion televisiva el ex
Primer Ministro y ex Presidente Mario Soares presentd
argumentos en el sentido que el cese en los pagos era
preferible a proseguir con la austeridad.

Espaiia. Este pais por quinto afio consecutivo
es el que mayor desempleo presenta 25% en 2012 y
es el doble en PEA de los jovenes. Existen en el sur
de Espafia ciudades en tal estado de bancarrota que los
servicios municipales no funcionan, transporte, o la
electricidad y agua no son pagadas por los usuarios. A
esta situacion recesiva, se afiadirian crisis de magnitud
como la eventual secesion de la Cataluiia.

Francia. El Partido Socialista en el poder
después de un afio es impopular por las medidas de
austeridad dispuestas, escandalos financieros y la
depresion de su economia. Francia, se mantiene aiin
en recesion.

Italia. Las elecciones de febrero de 2013
han entrampado la politica y la gobernabilidad
italiana en donde 25% de los votantes lo hicieron
por un partido protestatario y anti sistema (Beppe
Grillo). Actualmente existe una dificil coalicion
gubernamental, inestable y fluida lo que implica un
liderazgo que tiene dificultades concretas para tentar
siquiera politicas de reajuste.

Grecia. La politica de austeridad en Grecia ha
sido brutal v el consumo doméstico ha colapsado. Se
ha dado un cese masivo de los trabajadores del Estado.
Asimismo, la reduccién de los salarios que los que
quedan en el mercado del trabajo se ha reducido en
mas del 50%. Familias de cuatro personas tienen que
sobrevivir con salarios de unos 400 euros. Se da el caso
de nifios en situacién de hambruna. Los trabajadores
jovenes estan emigrando. Esta masiva migracion de
talentos hara mas dificil y lenta la recuperacion griega.

Chipre. El paquete de salvamento actual ha
sido planteado en tan duras condiciones que Chipre ha
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tenido que desprenderse de sus activos mds valiosos.
En realidad Chipre fue victima inocente de dos errores:
comprar masiva deuda griega y acoger capitales rusos.
Al respecto numerosos analistas sefialan que ante un
pais aplastado bajo el peso de su creciente, impagable
deuda, bancos en dificultad, asi como negocios y
servicios, la alternativa es la salida del Euro”.

Alemania ha financiado los mas grandes montos
de los paquetes econdémicos efectuados en favor de los
paises endeudados del sur de Europa y la disposicién
de continuar hacerlo es vital para la sobrevivencia
del Euro. Pero atin en Alemania ya aparecen voces
discordantes, inclusive se da el caso de un partido
politico que propone la “disolucion ordenada del
Euro”.

Frente a esta situacion la Canciller Angela
Merkel ya ha adelantado que los paises de la Zona
Euro deben prepararse para otorgar mayor control
a las instituciones financieras europeas, lo que sin
duda provocard reacciones en los paises con elevados
niveles de desempleo.

Para el analista econdmico Michel Sivy, ante
los movimientos sociales de rechazo a las politicas
de austeridad en la Zona Euro, la cesacion de pagos
aparece atractiva, segun la logica que los paises
endeudados reactivan sus economias a corto plazo atin
cuando exista un costo a largo plazo. De otro lado,
para paises como Alemania seria mas practico “borrar”
las deudas ante la cesacién de pagos en vez de estar
financiando continuamente a los paises en crisis. De lo
que resulta que cada uno terminaria en mejor situacion
si los paises “problema” simplemente abandonaran la
Zona Euro y la moneda tinica de manera ordenada y
con menor ruido posible.

4. EL. FALSO RAZONAMIENTO SOBRE
LOS BENEFICIOS DE LA AUSTERIDAD

Desde un punto de vista académico, la austeridad
es la politica de recortar el gasto gubernamental
a fin de afrontar los problemas de la deuda publica
y tedricamente viabilizar el crecimiento. Este
razonamiento viene desde los albores de la economia
segin el cual el ahorro trae consigo inversiones
y las inversiones conducen al crecimiento. Por el
contrario, el gasto conduce al consumo y el consumo
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trae consigo deuda. La politica de austeridad de un
estado entrafia igualmente lo que se denomina la
“confianza empresarial” o de los mercados, en suma
la “confianza”, en ese “clima” una economia se
desenvuelve sin mayores contratiempos.

Tal razonamiento no es, sin embargo, tan valido
como parece a primera vista. Para que exista ahorro
tiene que ocurrir, antes, ingreso. De ahi que si tomamos
el caso de la Zona Euro, nos encontramos ante un
circulo vicioso, depresion que entrafia mas depresion
desde 2010, ya que si los estados tratan de recortar sus
presupuestos, limitando el gasto, el resultado es como
se ve ahora una espiral hacia abajo toda vez que éstos
son socios comerciales y a la vez fuentes de ingresos
por el comercio.

Si el comercio intra comunitario se resiente, el
ingreso de los estados, igual. En este caso, la deuda
aumenta (no baja) en relacion al decrecimiento
relativo de los PBI de los estados de la Zona Euro.
Como ejemplo, a pesar de los programas de austeridad
impuestos a Grecia, su deuda ha seguido creciendo, no
disminuyendo.

Al respecto, tomamos el razonamiento de Mark
Blyth, profesor de Politica Econdmica Internacional de
la Universidad de Brown en Estados Unidos y autor del
libro: “Austerity: The History of a Dangerous Idea”.

Segun Blyth, en tanto los recortes conducen auna
mayor deuda y a una menor confianza, estos hechos
tienen consecuencia negativa para la economia atn
cuando ésta haya previsto niveles “ideales” de deuda
y déficit. En este punto recoge la idea keynesiana en
el sentido que el tiempo de la austeridad es cuando
existe la expansion en una economia y no cuando
ésta se encuentra en recesion. Segiin Bluth los paises
que han reducido exitosamente su deuda lo hicieron
cuando sus economias se encontraban en expansién y
lo mismo ocurria con sus demds socios comerciales.

Bluth culmina afirmando que “la austeridad es
una idea peligrosa” y que no funciona en el mundo
actualmente recesivo. En el mundo de la austeridad,
los recortes siempre ocurren en desmedro de “otro”,
pero en el mundo actual y lo prueba el desempefio
de la Zona Euro, no hay “otro” a quien trasvasar los
costes y todos, curiosamente, relativamente decrecen
en el esfuerzo por crecer.
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(Cual es el umbral saludable de la deuda
publica?

En la misma linea de razonamiento, existe el
debate de hasta cuanto puede ser el umbral “saludable”
de la deuda de un estado respecto de su PBI, toda vez
que si la deuda es elevada, en teoria el crecimiento se
afecta. Hasta ahora, no hay consenso de cudl es ese
nivel o umbral. Si es claro que los estados necesitan
prestarse para financiar su gasto publico y casi todos
1o hacen.

En ese marco conceptual, en el 2010 se
publicé un trabajo académico de los economistas
Carmen Reinhart and Kenneth Rogoff, intitulado “El
Crecimiento en Tiempo de Deuda” (Growth in the
Time of Debt) en el que sostenia que los paises con
elevados niveles de deuda tendian a crecer menos que
aquéllos que tenian una deuda menor.

Al respecto, Tim Fernholz en Quartz demostrd
cuan influyente y determinante fue este trabajo para
los decidores politicos en Estados Unidos y en la
Zona Euro. A manera de ejemplo indic6 que un
grupo bipartidario de senadores se habia reunido con
Reinhart and Rogoff, fruto de lo cual fue la conclusion
segun la cual el ratio deuda/PBI deberia alcanzar
hasta el 90% y que un porcentaje mayor era realmente
peligroso. Quedaba claro que una deuda por encima
de ese umbral impediria el crecimiento econémico y
entrafiaba el riesgo de una crisis econémica alimentada
por la elevada proporcion de deuda.

Aun asi, Reinhart y Rogoff habian tenido
cuidado en afirmar que, si bien los paises altamente
endeudados tendian a crecer menos que los paises
menos endeudados, esto no queria decir que
necesariamente una elevada deuda causaba un
crecimiento menor. Pero aunque ellos no demostraban
tal causalidad, razonaban como si ésta fuera
efectivamente asi. De ahi que los decidores politicos
asumieron tal investigacion como la prueba valida de
que elevados niveles de deuda impiden el crecimiento.
Sin embargo, pronto apareci6 otro grupo de analistas
sosteniendo que la causa podria ser vista desde otra
perspectiva, en el sentido que, justamente, el bajo
crecimiento causaba la deuda.

Pero el razonamiento y fundamentacion de
Reinhart y Rogoff ha quedado invalidado y con ello todo

el sostén tedrico para la politica de austeridad que ahora se
practica en la Zona Euro. En un nuevo aporte académico
titulado ““;La deuda publica de manera consistente afecta
al crecimiento economico? Una critica a Reinhart y
Rogoff” (‘Does High Public Debt Consistently Stifle
Economic Growth? A Critique of Reinhart and Rogoff),
los autores, Thomas Herndon, Michael Ash y Robert
Pollin de la Universidad de Massachusetts, basicamente
muestran que Reinhart y Rogoff han elaborado sus
conclusiones basandose en datos falseados.

Estos, en un principio, trataron de replicar los
resultados alcanzados por Reinhart-Rogoff, sin éxito;
posteriormente, buscaron determinar como los datos
Reinhart-Rogoff habian sido construidos y llegaron
tres reveladoras conclusiones:

i) Reinhart y Rogoff en su analisis de paises
discriminaron los datos y selectivamente
excluyeron los afios de deuda elevada y de
crecimiento promedio;

ii) utilizaron métodos debatibles para calcular
el peso relativo de los paises; y,

iii) presentaron errores de célculo que excluia
los datos de paises altamente endeudados
con crecimiento promedio.

En realidad, Herndon, Ash y Pollin encontraron
mas bien que los paises con niveles de deuda mayores
al 90% de su PBI habian tenido un crecimiento
promedio del 2.2% por afio, en tanto Reinhart y
Rogoff les habian calculado un decrecimiento anual
del —0.1%. Si bien los detalles de los errores parecen
técnicos, en suma traen abajo tal investigacion, hasta
ahora fuente de teorizacion para decidores politicos en
Estados Unidos y en la Zona Euro.

5. LAS VIAS DE SOLUCION A LA CRISIS DEL
EURO.

Tenemos dos enfoques frente a la situacion de la
crisis actual de la Zona Euro: la prevalente, relativa a
seguir aplicando politicas de austeridad y la que surge
como resultado de la situacion de recesion continua e
incremento relativo de la deuda, que conlleva un costo
social muy elevado.

La soluciones que se avizoran como resultado
de los ultimos desarrollos académicos y de la propia
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realidad de los hechos es un crecimiento con politica
fiscal expansiva, mayor gasto, lo que implicara
crecimiento con un mayor nivel de inflacion. La
austeridad trae consigo recesion y mayor deuda. Lo
evidencian los paises mas castigados de la Zona Euro.

Se ha visto que la austeridad no funciona. Los
ultimos desarrollos académicos asi lo sefialan. Como
en realidad: Las economias de los 17 paises de la
Zona Euro se contrajeron en 0.6% en 2012 y esa
tendencia deberia mantenerse este afio. El desempleo
en la Zona Euro es del 12.2% mientras que el
desempleo de la poblacion joven llega al 24%. Los
recortes presupuestales impiden orientar recursos en
capacitacion o en programas sociales lo que hace mas
complejo el problema, una suerte de circulo vicioso,
austeridad que entrafia contraccién en la economia.

En la practica, no es posible crecer cuando los
sectores publico y privado estan recortando costos, de
ahi que el déficit en las economias de Europa del sur
tiende a mantenerse o a agudizarse. Igual ocurre con la
deuda en estos paises que aumenta en vez de decrecer
en relacion a su PBL

Alemania ha mantenido una politica fiscal
austera de manera continua, al menos en los ultimos
siete afios, con reduccion de salarios y beneficios
sociales, recorte de presupuesto y eliminacion de
deudas lo que trajo consigo una mayor competitividad
anivel europeo y mundial, con el consiguiente impulso
a su economia y a sus exportaciones. Alemania trata
de orientar ese patron al resto de la Zona.

Quiza, un elemento a retener es que esta formula
funcion6 en tanto Alemania es un pais netamente
exportador y que mientras practicaba la austeridad
para mantener su competitividad canalizaba sus
exportaciones al resto de Europa que presentaba una
politica de gasto expansiva.

Este es un detalle poco diseminado, pero en
economia lo que uno vende otro compra. Mientras que
los alemanes vendian més y consumian menos por sus
relativamente bajos salarios, el resto de Europa vivia
en un frenesi de compras. Alemania recibia euros por
sus ventas mientras que el resto incurria en deuda, lo
que se exacerbé por el hecho que Alemania justamente
propiciaba una politica monetaria de bajas tasas de
interés. En otras palabras, mientras que los superavit
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alemanes crecian, el déficit en el resto de Europa, mas
en el sur, se acrecentaban.

De ahi que Jorg Bibow, profesor de Economia
del Nueva York State Skidmore College afirma con
razon: “Los bajos salarios alemanes, mas que el gasto
desenfrenado del sur de Europa, estan en el corazon de
la crisis en la Zona Euro”.

Lo anterior explicaria también por qué los
alemanes respaldaron decididamente la moneda
unica, los Euro bonos y apoyaron de manera
sostenida una union bancaria que deberia conducir a
Europa hacia una unién fiscal real y definitiva. Asi
aprovechaban las ventajas de una moneda comun, y
sus exportaciones relativamente mas competitivas se
canalizaban fluidamente en la Zona Euro (sin el riesgo
de devaluaciones “domind™)

En razéon de lo anterior, muchos analistas
econdmicos, consideran que corresponderia mas
a los alemanes propiciar la solucién de la crisis en
la Zona Euro mediante dos vias a actuar, o ambas
simultaneamente: 1) solventar toda reestructuracion de
deuda y pagos necesarios para mantener la vigencia
de la zona euro, vy, ii) ajustar su modelo econémico
haciéndolo mas orientado al consumo (politica fiscal
expansiva, mas gasto e inversiones).

En suma, Alemania tendria que sostener
econdmicamente la zona euro a cambio de un mayor
poder fiscal y economico desde Bruselas.

Europa no puede avanzar hacia una integracion
econdmica y politica con el liderazgo aleman y un
decidido compromiso financiero hacia la Unién y a
la moneda tnica, pero a la vez no es plausible que
Europa se estructure siguiendo el ejemplo aleman, por
lo austero y rigido de éste.

De ahi que seria necesario no pensar en recortes
presupuestales sino mas bien incidir en la inversion
y el consumo, lo que si bien entrafiara inflacidn,
el resultado final seria un mayor crecimiento
(crecimiento con inflacion). Lo anterior también
implica la reduccion de los impuestos al consumo y
estimulos fiscales en Alemania para paliar la crisis en
el resto de Europa. Y que de este modo, la crisis cese,
la recesion se supere, y se resuelva la deuda publica
hacia el largo plazo.
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Europa no esta tan integrada como para poder
penalizar de manera efectiva a quienes no cumplen
con las reglas, por lo que la Comisién Europea de
manera indefinida se ve obligada a “autorizar”
a paises como Francia, Espafia y Holanda, de
proseguir sin cumplir la regla comunitaria (uno
de los fundamentos de Maastricht), que sus déficit
presupuestarios estén dentro del limite legal del
3%. En todo caso, no parece realista que el limite
del 3% sea aplicable en una regién que se mantiene
en recesion o que paises como Alemania con fuerte
superavit solvente al resto de la zona. Quiza la via de
salida sea a costo de un relativo empobrecimiento,
una Europa mas hacia la baja.

Ya se dan indicios de pasos en la direccion
correcta en favor de la viabilidad de la moneda tnica
y de la zona Euro: estd el planeado Pacto Fiscal,
acordado por 25 de los 28 estados miembros de la
UE en la Cumbre de enero de 2013, lo que obligard
a aplicar una politica fiscal responsable y obligatoria.

En suma, estos son los cambios estructurales a
largo plazo para asegurar la vigencia de la Zona Euro,
en la linea de un gobierno econdmico comunitario
con decisiones conjuntas, (lo que implica cesion de
soberania) y una verdadera uni6n fiscal obligatoria y
compulsiva, ademas de la unién monetaria. Este es el
marco a considerar:

i) creacion de una unién bancaria,

ii) emision de euro bonos,

iii) efectiva union fiscal real entre los paises de
la Euro Zona.

Ello también querria decir que el conjunto de
la Zona, en vez de tatar de acercarse a los niveles de
Alemania, practique un movimiento hacia el centro,
paises del sur y del norte, hacia un crecimiento
mas moderado y sin la austera politica fiscal actual.
Consideramos que solo de este modo se saldria de la

recesion y al mismo tiempo se superaria el problema
recurrente de la deuda publica.

CONCLUSIONES

A lo largo de este trabajo, se ha mostrado que
si bien la Zona Euro muestra signos de recuperacion,
éstos son mas bien relativos en tanto los paises
practiquen una politica de austeridad, que en su
momento tuvo una justificacion teorica.

Los Gltimos desarrollos académicos sefialan mas
bien que, en economias en recesion, la respuesta es
poner en marcha politicas fiscales expansivas, las que
si bien entrafiaran mayor deuda e inflacion, a la vez
contribuiran al crecimiento. La austeridad se justifica
cuando una economia estd en expansion y no al revés.

Una politica de austeridad implica un circulo
vicioso en que la recesion perdura o se acentia y la
deuda aumenta. Esto se evidencia en la realidad con
los desenvolvimientos de las economias del sur de
Europa, en los que la practica de la austeridad no
ha hecho mas que agravar la situacion social de sus
poblaciones y la economia de los paises mismos.

A nuestro juicio, el conjunto de la zona, deberia
cambiar de enfoque hacia un movimiento dindmico al
centro (paises del sur y del norte), con un crecimiento
mas moderado y sin la austera politica fiscal actual.
Mas bien, una politica de gasto expansiva, que si bien
implica inflacion, traeria también crecimiento. De este
modo la Euro Zona superaria la recesion y, a largo
plazo, el problema recurrente de la deuda publica.

Queda claro que lo anterior debe darse en una Zona
Euro mas integrada, con una autoridad supranacional,
que defina entre otros, ademds de la unidad monetaria
ya alcanzada, la unién fiscal (obligatoria), la union
bancaria y la emisién de Euro bonos.
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ANEXO 1

Datos Macro Economicos en la Zona Euro a agosto
2013

Fuente:  Moody’s  Analitics Euro  Zone
Detailed economic analysis, economic indicators,
and forecasts for Euro Zone.

http://www.economy.com/dismal/outlook/country.
aspx?geo=IEUZN

Key Indicators in Brief
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The euro zone started to emerge from recession in
the second quarter. Eurostat data confirmed initial
estimates that GDP expanded 0.3% in the three
months to June, following a revised 0.2% drop
previously. Consumption grew 0.1%, investment
rebounded 0.3%, exports jumped 1.6%, imports rose
1.4%, and government spending expanded 0.4%. The
recovery should gain momentum in the third quarter,
according to the recent Markit purchasing managers’
index. The index rose to 51.4 in August from 50.3 in
July, indicating business conditions improved at the
fastest pace since June 2011.
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Figura 1. Unemployment
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The euro zone's unemployment rate remained at its
record high of 12.1%, seasonally adjusted, for the fifth
consecutive month in July. The outcome was in line
with the Moody s Analytics and the Bloomberg market
consensus forecasts. The euro zones economy grew
in the second quarter for the first time in more than a
vear, suggesting that the unemployment rate will start
to fall in the coming months. However, the jobless rate
will remain relatively high because the recovery will
be weak, discouraging companies from implementing
major hiring plans.
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Figura 2. Industrial Production
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The Euro zome industrial production fell 1.5%
m/m in July, following a revised 0.6% increase in
the previous month. In annual terms, production
dropped 2.1%, after a 0.4% fall in June. The recovery
in euro zone manufacturing should gain momentum
in the third quarter, according to the recent Markit
purchasing managers’ index. The index rose to 51.4
in August from 50.3 in July, indicating business
conditions improved at the fastest pace since June
2011. Nevertheless, euro area growth risks remain

weighted to the downside.
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Figura 3. External Trade
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The Euro zone s trade surplus widened to €17.3 billion
in June, not seasonally adjusted, from a revised €14.5
billion in the previous month. Similarly, the trade
surplus expanded from €12.9 billion in June 2012. The
main driver was weaker imports. Moody's Analytics
had forecast a surplus of €13.5 billion. The trade
balance will continue to improve in the coming months,
as exports start to pick up while imports remain weak.
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Figura 4. Monetary Policy
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The European Central Bank held its key interest
rate at 0.5% on Thursday. The euro zones moderate
recovery relaxed pressure on the ECB to cut the main
interest rate. However, high levels of public and
private sector debt in fiscally troubled countries and
elevated unemployment will weigh on the recovery.
With the recovery fragile and inflation expectations
well-anchored, the ECB may maintain its pledge
to hold rates at their current levels or lower for the
foreseeable future.




