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1. Introduccién

La crisis econdmica de los ultimos diez afios maegpiie Europa tuvo que superar desa-
fios particulares debido a la arquitectura de l@mumonetaria. La atencién se centra en la
tension entre la politica monetaria para la cudlad#a creado una potente institucion europea
y la politica fiscal que todavia se organiza eanebito nacional.

Este articulo describira en primer lugar el dedlarde la crisis financiera y bancaria de
2007/08 a la crisis de la deuda soberana en Eyrdeataca el papel de los desequilibrios en
las relaciones comerciales dentro de la zona del (@). Posteriormente, se debatira la politi-
ca econdmica adoptada en las diferentes fasesalsikenfatizando el cambio entre los en-
foques neoclasico y keynesiano en la politica figgala politica monetaria (3). La presenta-
cion de los resultados de esta politica econérdicadnducirda a la conclusion de que la poli-
tica econdmica europea solo podra actuar de fommgatla en la préxima recesion (5). Un
breve resumen completara la presentacion (6).

2. Sobre el desarrollo de la crisis
2.1 De las deudas toxicas a la deuda publica

En general, se describe como inicio de la crisiarfciera y econdmica el estallido de la
burbuja inmobiliaria en los Estados Unidos en 2@Jando —después de una larga fase de
tasas de interés muy bajas— el banco central éa® @lara frenar el aumento de la inflacién,
muchos clientes “subprime” ya no podian pagar asast hipotecarias. Las ventas de emer-
gencia resultantes llegaron a un mercado que gaaserca de la saturacion. La caida de los
precios de la vivienda con mas ventas de emerggragejecuciones hipotecarias finalmente
llevd a impagos de préstamos.

Muchos bancos en los EE.UU. habian utilizado laedgdacion de los mercados financie-
ros internacionales para crear nuevas formas agegtue los permitian esconder partes de
sus riesgos de crédito y transferirlos a las ingtines financieras en Europa. Las institucio-
nes financieras europeas obviamente compraron esko®es sin analisis de riesgo. En lugar
de eso, confiaron en las agencias de calificaciéditicia estadounidenses que —a su parte—
habian calificado los valores con un rating muyitpaspese a los riesgos. Cuando la burbuja
inmobiliaria estallo, los bancos europeos teniam @pncelar miles de millones de dolares en
muy poco tiempo.

Tras la quiebra del banco de inversion estadousa&ehman Brothers, el mercado fi-
nanciero europeo se caracterizé por incertidumbeslo que los principales bancos tenian
coeficientes de capital propio muy bajos, surgif@ragunta si las correcciones valorativas
conducirian a su insolvencia. Como resultado dea esertidumbre, el flujo de préstamos
entre las instituciones financieras se estancérdacion monetaria en el sector bancario cayo
bruscamente.

La economia real bajo debido a la contraccion dElito. Se efectud la peor recesion des-
de la crisis econdmica mundial de los afios 1930algunos sectores, por ejemplo en la in-
dustria automotriz, la demanda disminuyé en alredel@ un tercio en pocos meses. Como
consecuencia, las empresas afectadas cancelargnamparte de las inversiones previstas en
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maquinaria y equipo, por lo que también la ingeaiarecanica y el sector de construccion de
maquinas e instalaciones sufrieron una dramaticka cke los pedidos. Por ejemplo, el indice
de produccion en Alemania cay6 un 28 por cientaress pocos meses (Cuadro 1).

Cuadro 1:Produccion industrial en los Estados UnidosAfemania

Indice de produccién: industria estadounidense indice de produccién: industria alemana

Produktionsindex: Produzierendes Gewerbe
2015=1000

Industrial Production Index

Percent change from a year earlier

ﬁmﬂfw S b

Bloomberg) 04 04 04 05

Fuente: Bloomberg Fuente: Compilacién propia basada en datos de
Statistisches Bundesamt (destatis.de)

El proceso, que se trasladé rapidamente de uria financiera y bancaria a una crisis de
la economia real, finalmente provoco una crisisleigda soberana, porque la disminucion de
la actividad econdmica redujo los ingresos publi€as un lado, cayeron los ingresos de los
empleados y entonces su pago de impuestos. Poladtyp—y en mucha mayor medida— ca-
yeron las ganancias de las empresas. Unas empegsstsaron pérdidas y no pagaron ni im-
puesto sobre la renta ni impuesto de sociedades.

En Alemania, por ejemplo, los impuestos de socieslaggdie ya eran muy bajos cayeron de
€15,9 mil millones (2008) a 7,2 mil millones (2008ps ingresos por impuestos a la renta
descendieron de €32,7 mil millones (2008) a €26J4miilones (2009). La disminucién de
los ingresos tributarios comerciales (un impuestmigipal) se contabalizé a casi nueve mil
millones de euros (de €41 mil millones en 2008 2£&il millones en 2009). En general, los
ingresos del gobierno de Alemania cayeron un 1r&iento entre 2008 y 2009, en ltalia un 2
por ciento, en Portugal un 4,7 por ciento, en @reaai 6 por ciento y en Espafia un 9 por cien-
to.

Si el estado no responde inmediatamente con recoelegasto (por ejemplo mediante la
reduccion de sus actividades de inversion, la @donade salarios en el sector publico y re-
cortes en las prestaciones sociales), aumentafieit ggesupuestario o el superavit se con-
vierte en un déficit.

Casi todos los estados entraron en esta situani@0@9. Los presupuestos nacionales de
los Estados Unidos, el Reino Unido y el Japon tenfadéficit presupuestario superior al 10
por ciento del PIB. Los paises del euro del sUeul®pa también se vieron afectados (Cuadro
2).
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Cuadro2: Saldos presupuestarios de paises de la zona euro
seleccionados 2003-2009

Saldo presupuestario en por ciento del PIB

4,0
2,0
0,0

-2,0

o Alemania e=Espafia Italia e Portugal Grecia

Fuente: Compilacién propia basada en datos de Eurostat

Los déficits causados por la crisis financiera autar@n la deuda publica ya existente. La
magnitud de la deuda soberana se diferencio; ajdemsigactores determinantes fueron dife-
rentes en cada uno de los paises:

« Gastos de guerra: la deuda de los Estados Unidders& en primer lugar de las gue-
rras en Iraq y Afganistan.

« Gastos en el "estado de bienestar": en particalarzuropa, los beneficios han sido
asumidos por el Estado desde el comienzo de laddéba 1970 y no estan cubiertos
completamente por los ingresos fiscales. No salluyen beneficios financieros como
pensiones, prestaciones por desempleo y subsathalidres, sino también la provision
gratuita de instalaciones educativas y autopistsis;omo la provision de infraestructu-
ra altamente subsidiada como piscinas, teatropeiapestadios de futbol.

« Gastos para la integracion de los estados de EW@eptral y Oriental en la UE: Esto
incluyé prestaciones para la modernizacion deffaestructura fisica y social. En Ale-
mania, por ejemplo, la deuda aumenté como resullada reunificacion de aproxima-
damente 40 a 60 por ciento del PIB, se mantuvaabtesestable en este nivel durante
muchos afios y aumenté por la crisis econdmica dz3ok al 80 por ciento.

« La competencia mundial entre centros de actividamh@mica a través de reducciones
en impuestos corporativos. Por ejemplo, la cargaositiva en Alemania fue mas baja
en 2008 de lo que fue en 1980. Esto se debe casbptpleto a la reduccién de los im-
puestos sobre empresas.

La crisis de la deuda soberana se volvié virulent&recia en un primer momento cuando
en el aflo 2010 el default del pais parecia semptebComo incremento el riesgo de la insol-
vencia tanto de los bancos griegos como del egaego, los rendimientos de los bonos del
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gobierno griego aumentaron. La calificacion de Isosos se deteriord, lo que provoco un
aumento renovado de las tasas de interés. Lasgpdmaendimiento contra los bonos alema-
nes que alcanzaron casi 40 por ciento en el ps@@estre de 2012 sefialaron el default. Los
demds paises mediterraneos, pero también Irlaaddyién sufrieron el circulo vicioso de
primas de riesgo, el siguiente deterioro de lasicationes y el aumento nuevo de los tipos
de interés.

Los estados europeos y el BCE lograron interrurgtie circulo vicioso. Mientras los es-
tados intervinieron con una combinacién de préssadeayuda y un corte de deuda, el BCE
comprd bonos del gobierno griego en el mercadonskeio. Ademas, ayudd la declaraciéon
del presidente del BCE, que el BCE haria todo kkilppe para evitar una ruptura de la zona
euro! Ya en mayo de 2014, se negociaron los bonos griadd® afios en el mercado secun-
dario con una rentabilidad por debajo del sietegparto?

2.2 Un catalizador en Europa: desequilibrios en laalanza de pagos

En una unién monetaria, los costos laborales uostatesempefian un papel esencial co-
mo parametros competitivéd.os costos laborales unitarios se definen degaiesite mane-
ra:

salario / hora x cantitad de horas de trabajo
cantitad de productos producidos (PIBre2!)

Costos laborales unitarios=

— salario / hora [SpH]
productividad del trabajo [PdT]

Por lo tanto:

e Si los salarios crecen al mismo ritmo que la pradigad del trabajo, los costos labo-
rales unitarios y la competitividad del pais no beam.

« Silos salarios crecen mas rapidamente que la ptiodiad del trabajo, los costos la-
borales unitarios aumentan; la competitividad dnsrye.

« Silos salarios crecen mas lentamente que la ptivdiad del trabajo, los costos labo-
rales unitarios disminuyen; la competitividad seval

Si un Estado miembro de la uniébn monetaria tiers¢osdaborales unitarios decrecientes a
lo largo de varios afios —o los costos laboralemuos aumentan menos que en otros paises—
la competitividad de su economia aumenta. Comoltagisy este Estado miembro genera
constantemente un superavit comercial y, por lttaxcedentes de ingresos. Los paises con
costos laborales unitarios en aumento pierden cttwmiad y generan un déficit comercial y
un déficit de ingresos. En otras palabras, el coimetesequilibrado provoca una transferen-
cia de poder adquisitivo desde el pais deficitatipais excedentario. Al mismo tiempo, los

L “within our mandate, the ECB is ready to do whatet/takes to reserve the euro” (Draghi 2012).
2 En agosto de 2018, es poco menos del cuatro @atocfinvesting.com).

3 Empresas tienen acceso al mercado de toda laeszmoaentonces, los tipos de interés para créditos
de empresas no se diferencian significamente.
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excedentes de exportacion aumentan el volumen aiugeion y el empleo en el pais con
superavit; el desempleo cae.

La teoria de la paridad del poder adquisitivo nmaegtie —si existen monedas diferentes—
la moneda del pais con superavit se apreciaréga [@azo: como los exportadores de este
pais generan mas ingresos en moneda extranjef@gjiraportadores necesitan divisas, hay
un exceso de oferta de divisas en el mercado cambid precio de la divisa baja. Esto au-
menta el valor de la moneda nacional: se apredis.ithportadores en el pais deficitario ne-
cesitan mas divisas que las que generan los erlpoes por o que aumenta el precio de las
divisas; la moneda propia se deprecia.

En caso de tipos fijos, los gobiernos reemplazaradeso del mercado. Devallan regu-
larmente la moneda de los paises deficitarios gluaw las divisas de los paises con supera-
Vit.

Exactamente esto a menudo se produjo en el pedogwior a la union monetaria: los
costos laborales crecieron menos en Alemania queseotros Estados miembros de la UE,
esencialmente porque los sindicatos operaron méteptemente y la inflacion fue mas baja.
Se revalorizo la Deutsche Mark (DM) repetidas vetasrevalorizacion de la DM volvio los
productos mas caros para los compradores en los estados de la UE. La ventaja competi-
tiva obtenida mediante la restriccion salarial &eoompensada por la revalorizacion de la
DM. Desde el punto de vista de los demas paisés dE, esto significaba que la desventaja
competitiva que padecian como resultado de tasadldeion mas altas, se compensaba con
una devaluacion de su propia moneda. Por ejengliyrh esterlina, la lira italiana y la pese-
ta espafiola siempre se han devaluado.

Con la transicion a la union monetaria, este mscamide compensacion fue eliminado.
Un pais que gane una ventaja competitiva a tragégeacbrtes en los costos laborales unita-
rios, obtendra esa ventaja competitiva para sien#piargo plazo, genera un excedente de
exportacion en el comercio con los otros paisda daion monetaria.

Como muestra el cuadro 3, los costos laboralesleimania crecieron a un ritmo mas len-
to que en los otros Estados miembros de la unidénetada. Durante los afios 2004 hasta
2007, los costos laborales disminuyeron de hechoifeas hominales. Las bajas salariales
contribuyeron mas a la caida de los costos lat®gale el aumento de la productividados
salarios reales disminuyeron significativamentelyieron al nivel del afio 2000 no antes del
afno 2013. (WSI Tarifarchiv 2015).

El cuadro 4 muestra como los saldos de la cuemteecte divergen en el periodo de caida
de los costos laborales unitarios alemanes. Eldexite de exportacion excesivamente grande
del 7,4 por ciento del PIB en 2007 se gener¢ paisiente por el comercio con los otros
paises de la zona euro.

Por lo tanto, no es coincidencia que la reducceElrddsempleo en Alemania de 4,9 millo-
nes a 3,3 millones personas cayera exactamentst@mperiodo. La conclusion es evidente,
gue Alemania no solo exportd sus bienes, sino amparte de su desempleo.

4 El aumento de la productividad total de factoresAéemania se sitla debajo de la media a largo
plazo de la zona euro; el aumento de la produeti/aiel trabajo apenas supera el promedio de la zona
euro.
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Cuadro3: El desarrollo de los costos laborales unitarip$a
competitividad —paises seleccionados de la zona eur

2000 = 100

150 150

: Finland
140 140

130 130
120 120

110 110

Ireland

100
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
= = = ECB’sinflation target ~ "**"**t Euro Area

1 Unit labour costs (in persons; Portugal in hours).

Fuente:
Sources: Macrobond (Eurostat); IMK calculations (data as of 16.06.2016). Horny Watt (2017), p. 11

Cuadro4: Desequilibrios en la cuenta corriente 2003-2008

Saldo de la cuenta corriente (en por ciento del PIB)

o —_

= ©

& o : ’g

2 = S &

= & w En 2007, casi 70% del superavit

2003 1,9 -0,8 -6,4 -3,5 aleman se efectud en el comercio
2004 4,7 -0,3 -8,3 -5,2 con la zona euro.
2005 51 -0,9 -10,3 -7,4
2006 6,3 -1,5 -10,7 -9,0
2007 7,4 -1,3 -10,1 -10,0
2008 6,2 -2,9 -12,6 -9,6 Fuente: Deutsche Bundesbank
Fuente: Eurostat

Andlisis mas detallados (por ejemplo Barnes e2@1L0) muestran, sin embargo, que los
desequilibrios en los saldos de las cuentas céesgambién dependen de otros factores. Es-
tos incluyen las diferencias de calificacion efukerza de trabajo, diferencias en la elasticidad
de precios para las exportaciones e importaci@reparticular un grado diferente de depen-
dencia en el precio del petroleo, las transferend&ingresos entre las empresas matrices y
subsidiarias, asi como la demanda agregada.
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Esta ultima puede haber sido impulsado por lassliagas de interés reales en los paises
mediterraneos, particularmente en Espa@aando los mercados corrigieron las tasas de inte-
rés reales durante la crisis financiera y el Estago que asumir parte de la deuda privada
como parte del rescate de bancos (3.2.1), estesgpaé involucraron mas que otros en los
déficits presupuestarios (Landmann 2012). Entrasatosas, el objetivo a mediano plazo de
la politica econdmica europea posterior a la casds por lo tanto, volver a cuentas corrientes
mas balanceadas. Por eso habia que restableaenpetitividad de los paises mediterraneos
(Merkel 2012)°

3. La politica econdémica ante la crisis

La politica econdmica de la UE es diferente desopates del mundo en términos de su
disefio institucional. Normalmente las responsaduilés fiscal y monetaria se sitian al mismo
nivel institucional. Por ejemplo, en los Estadosdda el gobierno federal se encarga de la
politica fiscal, y el “Federal Reserve System” coBanco Central de la politica monetaria.
En Europa, las politicas fiscales y monetariasitsars en diferentes niveles institucionales.
Mientras que el BCE es una institucion exclusivameuropea, la politica fiscal se sitla en
su mayor parte en la responsabilidad de los Estasbros individuales. Por lo tanto, pa-
rece necesario considerar primero esta especifi@deopea (3.1) antes de poder describir los
objetivos y los instrumentos de la politica ecorgan{B.2).

3.1 La especificidad de Europa: union monetaria sinnion fiscal

El andlisis de las politicas econdmicas en la Ugedener en cuenta el hecho de que las
diversas areas de politica econémica estan orgtaszn niveles diferentes. Debido a la dife-
rente profundidad de integracion, hay que difemnentre los &mbitos politicos que se apli-
can a la UE en su conjunto y los que se refierefusivamente a la zona del euro. Por ejem-
plo, la politica de competencia se refiere al méwaaomun y concierne a la UE en su conjun-
to. La politica monetaria del BCE se refiere sola aona del euro. La politica fiscal, por otra
parte, es responsabilidad de los Estados miembros:

« La Union Europea se compone actualmente de 28 d@&sstatembros, que forman un
mercado comun (mercado interior). Esto se caraetgror las cuatro libertades, es de-

> En combinacion con tasas de interés nominalediférencias significantes, la tasa de inflaciéon un
poco mas alta en los paises mediterraneos (popkje31v por ciento en Espafia en comparacion con
2,2 por ciento en Alemania [2005]) establecio6 tasates muy bajas.

6 “Era la pérdida de competitividad en algunos Estatiiembros, lo que contribuyé a la miseria de
estos paises y, por ultimo, puse en peligro la sama en su conjunto. Por lo tanto, una politice, qu
sobre todo a través de reformas estructuralesucend a mas competitividad, es la respuestactarre
a la profunda crisis que ha llegado a Europa.” Kdie?2012).
https://www.bundesregierung.de/ContentArchiv/DEMivd 7/Regierungserklaerung/2012/2012-12-
13-eu-rat.html
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cir, la libre circulacién de bienes y serviciostfout) y la libre circulacion de los facto-
res de capital y mano de obra (input).

« La union monetaria comprende actualmente 19 Estadesbros. El euro es moneda
de curso legal en estos paises. Su circulaciorcestéolada por el "Sistema Europeo de
Bancos Centrales". Esta formado por el Banco Cletraopeo (BCE) y los 19 bancos
centrales de los Estados miembros que participaa enion monetaria. EI BCE esta
encabezado por un consejo de seis miembros coropu@sel presidente, el vicepresi-
dente y otros cuatro miembros. El Consejo de Adstriacion prepara las decisiones de
politica monetaria y el Consejo del Banco Centaialddopta. Este Ultimo esta formado
por los seis directores del BCE y los 19 presided&los bancos centrales nacionales.
Los miembros del Consejo del Banco Central son madds por el Consejo Europeo
por mayoria cualificada y no estan sujetos a niagnstruccion de sus gobiernos. Con
el fin de garantizar la independencia de los resgloles funcionarios, son nombrados
por un mandato de ocho afios. Una prorrogaciéon posble. El objetivo de la politica
monetaria es la estabilidad de precios, definidaaan nivel de inflacibn a mediano
plazo ligeramente por debajo del 2 por ciento. EEBes responsable de controlar el
suministro de dinero en la zona del euro, peraeretel mandato de medidas "selecti-
vas" para apoyar a los estados miembros individuales bancos centrales nacionales
son responsables de la implementacion operacienial politica monetaria.

« Una union fiscal en el sentido de una instituciémopea correspondiente al BCE no
existe. La UE no puede imponer sus propios impse&io lugar de recaudar impuestos,
la UE se financia por contribuciones de los Estad@snbros. Su presupuesto esta li-
mitado al 1,2 por ciento de la renta nacional brii@a debe generar superavits o défi-
cits, pero siempre debe tener un presupuesto leq@db. Por lo tanto, no tiene el dere-
cho de emitir bonos.

Por lo tanto, si bien se cre6 con el BCE una ingtin europea para la politica monetaria
en la union monetaria, la politica fiscal siguende responsabilidad de los Estados miem-
bros. Sus actividades deben concertarse en un emmmloceso de coordinacion politica.
Esto presupone la disposicion de que los gobietedes Estados miembros estén interesados
en la cooperacion y no agraven ni incluso torpedsegoroceso de votacion para perseguir
intereses particulares.

Ademas, debido a que posibles déficits presupuestaradecuados ponen en peligro la
estabilidad de los precios, es importante garantjaa los presupuestos nacionales sigan una
“disciplina fiscal”. Por lo tanto el llamado “pactie estabilidad” inicialmente fijo un limite
maximo de tres por ciento del PIB en el déficitspiuestario. Frente a la crisis de la deuda,
este limite se redujo en 2012; ahora se ubica®pd, ciento para los estados fuertemente

" Dado que las personas que no pertenecen a lafderzabajo — por ejemplo, estudiantes y jubilados
— pueden moverse libremente en el mercado comiegyr su lugar de residencia, hoy en dia se suele
hablar de la libre circulacion de personas en ldgde libre circulacion de la mano de obra.

8 En el marco del Mecanismo Europeo de EstabilizaEidanciera (European Financial Stability Fa-
cility [EFSF]), la Comision Europea fue autorizadanporalmente a prestar a los Estados miembros
en dificultades y a refinanciarse por préstamosegta sentido, la prohibicion de endeudamiento para
la UE se rompi6. Dos afios mas tarde, el EFSF ermapkzado por el Mecanismo Europeo de Estabi-
lizacion (European Stability Mechanism [ESM]), cwy@nstruccion tiene en cuenta la prohibicion de
endeudamiento de la UE.
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endeudados. Al mismo tiempo, se ha vuelto mashilexel punto de referencia ya no es el
PIB actual, sino el PIB estructural, es decir @ BRjustado en funcion del ciclo. Ademas, los
Estados miembros deben presentar sus proyectagsigppestos a la Comision de la UE para
su aprobacion. Asimismo, la clausula de “no-batl-excluye la responsabilidad de la Unién
Europea y de todos los Estados miembros por loggsade Estados miembros individuales.

Entonces, los presupuestos de los Estados mierabriasunidn monetaria estan sujetos a
las restricciones del pacto fiscal. Por lo tare,pactos de estabilidad” significan un notable
aumento de poder de la UE en asuntos fiscales,uauaqUE no tiene su propia soberania
fiscal y no puede contraer obligaciones. Con esgticcion, los parlamentos nacionales han
perdido un elemento muy esencial de su capacideglipuestaria, y por ende, de soberania
estatal.

Las decisiones a nivel europeo —por ejemplo, lateuredel 1,2 por ciento de la renta bru-
ta que limita el presupuesto de la UE— no puedemdeptadas por el Parlamento Europeo,
sino por el contrario, requieren la adopcion der@uesta por parte del Consejo. Este ultimo
consiste en los representantes de los gobiernpsategs. En caso de decisiones que se refie-
ren a la politica fiscal, el consejo se compondodeministros nacionales de finanzas y de
economia. En caso de decisiones de mayor impoataekiconsejo esta compuesto por los
jefes de estado y gobierno.

Como decisiones de mayor importancia requierenotim @n el Consejo con mayoria cua-
lificada® o incluso unanimidad, pequefios grupos de Estadesibrnos o incluso un Estado
miembro individual puede bloquear la decision. Bsede reducir la eficacia de la coopera-
cion —sobre todo porque los politicos que represesti gobierno nacional en el Consejo de-
penden exclusivamente del voto de su poblaciéronati Aunque estan tomando decisiones
gue son relevantes para la UE o la zona del eusn @onjunto y que afectan las condiciones
de vida de la poblacién en todas las regiones tkéla la zona del euro, se orientan sélo a las
opiniones en su Estado miembro. Cuanto mas loses#s particulares de los estados indivi-
duales se desvian del interés comun, tanto meredickcia en el Consejo y tanto peor la ca-
lidad de las decisiones.

3.2 Objetivos y medidas politicas y econémicas

Cuando la crisis financiera y bancaria golpeé lesaamdos de Europa en 2008, y los ban-
COs europeos estaban en peligro de tener que iangnos titulos de crédito a las instituciones
financieras estadounidenses, habia que evitalagbsm de los principales bancos y un “bank
run”. Ademas, se necesitaba evitar que el chogued®nda inmediata, que surgio inmedia-
tamente después de la crisis bancaria, causardepnesion similar a la de la década de 1930.
En un esfuerzo concertado, casi todos los gobiatadss paises de la OCDE optaron por una

® En el marco del procedimiento legislativo ordinarél Consejo decide por mayoria cualificada
(MC), en codecision con el Parlamento Europeo. Goah Consejo se pronuncia sobre una propuesta
de la Comision o de la Alta Representante de latpara Asuntos Exteriores y Politica de Seguri-
dad, se alcanza la MC si se cumplen dos condicigfe®l 55 por ciento de los paises de la Unién
Europea (UE) vota a favor, es decir, dieciséis @atiocho; (2) la propuesta cuenta con el apoyo de
paises que representan al menos el 65 por ciertomtblacion total de la UE. Cuando el Consejo se
pronuncia sobre una propuesta que no ha realiza@orhision o la Alta Representante, la decision se
adopta si el 72 % de los votos de los paises d&lson a favor y los votos representan al menés el

% de la poblacién de la UE.
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politica de estabilizacion keynesiana (3.2.1). @ibargo, después de que esto condujo a un
inmenso aumento de la deuda publica en la zonaulely que particularmente Grecia entré
en dificultades financieras, el objetivo de la ficdi econdmica cambid. En lugar de la estabi-
lizacion keynesiana, llegd la reduccion de la depalalica con la ayuda de una politica de
préstamos impuesta por los prestamistas (3.2.2)iefi la Reserva Federal en los Estados
Unidos ya abordd la crisis con una politica dexifddizacion cuantitativa” a partir de 2008,

el BCE no aplico esta politica monetaria durantedomeros afios de la crisis. Entro en la
flexibilizacién cuantitativa a partir de 2015, irdando los mercados con liquidez. Porgue las
politicas de austeridad con inmenses recortesadb gpublico y la fuerte caida de los precios
del petréleo provocaron la deflacién (3.2.3).

1) Primera fase: rescate de bancos y politica dalelizacion keynesiana

La crisis financiera que afronto a los Estados bsigal Reino Unido ya en 2007, golped
la zona del euro en 2008. Los Estados miembroa tlrespondieron en estrecha coordina-
cion de acciones politicos. En Alemania, se landldrescate” (de bancos) y “programas de
estimulo econdmico”. El rescate consistidé esen@atmen tres elementos (Schile 2012):

- Los Estados individuales establecieron garantiaa [ms préstamos interbancarios a
partir de noviembre de 200Ba concesion de las garantias estaba sujeta astgrifon-
diciones.La medida tenia por objeto restablecer el funcioeata del mercado inter-
bancario, que habia cesado casi por completo.

+ Los estados participaron directamente en bancasidondles mediante la compra de
acciones o derechos de participacion en los béogfiomo parte de un aumento de ca-
pital. Algunos bancos insolventes (llamados “bad bankg#jon nacionalizados vy reti-
rados del mercado.

- EI BCE facilitd elacceso al créditen octubre de 2008l cambiarel suministro ddi-
guidez de la subastat@sa variable, a lsubasta a tipo de interés fi@egun este proce-
dimiento, los bancos comerciales reciben cualqraetidad que deseen a una tasa fija,
siempre que puedan proporcionar garantias adecuadas

Las actividades de la politica fiscal consistiemm programas de estimulo econémico
keynesianos, que ayudaron a estabilizar la demagd@ada. Debido a la falta de competen-
cia fiscal de la UE, esta politica era responsddulide los Estados miembros individuales. En
esencia, los programas de estimulo econémico laszadrincipios de 2009 estaban com-
puestos por inversiones gubernamentales, recagtespliestos y facilitacion del acceso a los
beneficios del seguro de desempleo. Para aumentinrhanda de automoviles, que es tan
importante para la economia de Europa en su canjlantnayoria de los paises pagaron a los
compradores de un automaovil nuevo una “prima psgdace” si desechaban su actual coche
ecologicamente no ya aceptable.

2) Segunda fase: la politica de austeridad combanazh “salvavidas” europeos

Después de que Grecia cayo en la crisis de deud@lh se produjo un cambio de para-
digma fundamental. La estabilizacién keynesianasfustituida por el objetivo de reducir la
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deuda nacional en todos los paises del euro, sothoeen los paises mediterraneos y en Irlan-
da.

Los paises se comprometieron a reducir el défiesypuestario a través de aumentos de
impuestos y recortes simultaneos en el gasto. Qadambas medidas tienen un efecto con-
tractivo, implican necesariamente la caida endagsién. Ademas, la politica tenia como obje-
tivo reducir los costos laborales unitarios engasses endeudados. Especialmente, la canci-
ller de Alemania apoyé este objetivo.

A medida que los costos laborales unitarios sudgela relacion entre salarios y producti-
vidad laboral, las politicas pueden actuar paraaiedos salarios 0 aumentar la productividad
laboral. A largo plazo, la productividad laboralege incrementarse a través del progreso
técnico y las reformas estructurales, en el coldaga través de despidos. Una reduccién
rapida de los costos laborales unitarios solo plegtarse a través de despidos y reducciones
salariales.

Dado que la economia de mercado no permite qugoloigernos ejerzan ninguna influen-
cia directa en la politica de personal o en loargs fuera del sector publico, pueden afectar
la disminucion de los salarios en el sector privealamente en manera indirecta: para provo-
car un recorte de los salarios en el sector prive®n impulsar una recesion. Para alcanzar
eso, los gobiernos reducen significativamente &stag publicos y, por lo tanto, la demanda
agregada. La recesion a continuacion, provocaateésr del mecanismo de mercado” despidos
y —bajo la presion del desempleo— un descensosdsalarios.

En el idioma aleman, se puede expresar tal enfoqoeel término bastante positivo de
“politica de ahorrar”. En otros idiomas, se lo com@omo "politica de austeridad”, un tér-
mino que expresa el resultado del “empobrecimiento”

En algunos paises, el gobierno parecia estar déedicaon la I6gica de tal politica de aus-
teridad. En particular, el liderazgo conservadoEspafia se identificé con este programa de
politica econdmicd’ En Italia y Grecia, por otro lado, es mas probaple los prestamistas
hagan cumplir la politica de austeridad (Pitty 2014

Ademas, los rescates europeos inicialmente solaopcmnaron préstamos a los “Estados
miembros en dificultades”, pero no ayuda financdiracta a las instituciones de crédito. En-
tonces los paises mediterraneos, especialmentédgmamero tuvieron que salvar sus ban-
cos con fondos nacionales. Esto condujo al auneamia deuda publica, que permitié el ac-
ceso a la ayuda del Mecanismo Europeo de EstabidizgMicossi 2012).

La politica de austeridad al principio exacerbddesequilibrios financieros en la zona del
euro. Su efecto contractivo llevo a la caida dBl yla deflacidon y, por lo tanto, a un aumento
del coeficiente de deudd.Un coeficiente de deuda creciente indica un magsgo de in-
cumplimiento y resulta en un empeoramiento de ldiczion crediticia de los bonos del
gobierno. Este ultimo a su vez aumenta el intetés dgmandan los prestamistas y, por lo
tanto, la carga de la deuda publica.

Este proceso se potenciara ain mas si las ageleieaificacion crediticia también eva-
lGan la solvencia de las instituciones financignagadas, porque la calificacion de su solven-
cia depende del “riesgo involucrado” en su portafdCuando un banco o una aseguradora
tenia bonos de los paises mediterraneos en suqghortal empeoramiento en la calificacion

10 Rajoy: El primer punto de un plan econémico haetda austeridad (rtve.es | 07 nov 2011)

11 Dado que el coeficiente de deuda se mide comeld&ion entre la deuda y el PIB nominal, una
disminucion en el denominador aumenta el coefieient
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de estos bonos conducia al empeoramiento de siapalficacion. Para evitar eso los ban-
cos y aseguradoras vendieron los bonos gubernale®ctan bajo valor y los reemplazaron
por bonos bien calificados. Esta reestructuraci®nadcartera aumenté la divergencia entre
los rendimientos de los bonos: mientras que losdest fuertemente endeudados tenian que
pagar tasas de interés cada vez mas altas, ladarigétereses de los estados bien calificados
cayo. Por ejemplo, Alemania logr6 en 2012 finarsgaron una tasa de interés negativa.

Asi, los mercados financieros produjeron “profecatcumplidas” y desestabilizaron el
mercado de bonos. Algunos economistas exigierorsguempara este circulo vicioso con la
emision de "Eurobonos", bonos del Estado emitidoguntamente por la UE o los paises de
la zona euro. Sobre todo Alemania, pero tambiéndrmaAustria y los Paises Bajos rechaza-
ron la propuesta, ya que Eurobonos debilitarianaantivo para la disciplina presupuestaria
en los estados mas endeudados (Schile 2016).

Si bien el rechazo de los Eurobonos y el PactaaFEsaropeo volvio a hacer que la lucha
contra la crisis de la deuda fuera responsabilittalbs estados individuales, el BCE interpre-
té su mandato monetario cada vez mas ampliamehteomprar deliberadamente bonos de
los paises que sufrian de mala calificacion, pedicir las tasas de interés excesivas sobre
estos bonos. El anuncio del presidente del BCEegjulio de 2012 de hacer todo lo posi-
ble en el mandato del BCE para preservar el eusb,anuncio de una nueva caja de herra-
mientas, los “Outright Monetary Transactions” (OME€}ptabilizaron los mercados financie-
ros. Los OMT, cuando se aplican, incluyen la cong@aonos soberanos de paises que to-
man préstamos bajo el "paquete de rescate de ESMugn las restricciones fiscales asocia-
das. El BCE justificd su intervencion en favor @gses seleccionados con su mision de con-
tribuir al funcionamiento de los mercados finano$erLos criticos, sin embargo, la acusaron
de extender su mandato a un nivel fuera del Trated&uncionamiento de la UE (TFUE)
(Schile 2016).

3) Tercera fase: la “flexibilizaciéruantitativa” (quantitative easing)

Como resultado de la politica de austeridad, ladidn de la zona euro cayd. Ademas, los
precios del petroleo descendieron desde junio dd Z(En los paises afectados por los pro-
gramas de austeridad, descenderon los preciosndermo. En una deflacion, sin contramedi-
das de politica monetaria, suben las tasas deé#teales y conducen a una disminucion de la
actividad de inversion privada. Ademas, los consiongis privados posponen las compras de
bienes duraderos ya que esperan que los precidimioem cayendo. Entonces, bajan la de-
manda agregada y la utilizacion de capacidad. Isaglal por la recesion de austeridad, podria
desarrollarse una depresion prolongada.

Tabla 1; Tasas de inflacion en 2014

Zonaeuro  Alemania Grecia Italia Portugal Espafia Chipre
0,40% 0,20% -1.3% 0,20% -0.2% -0.2% -0.3%

Fuente: Eurostat

12 E| precio de un barril de crudo Brent cay6 de USR.05 en junio de 2014 a un minimo de USD
30.26 en enero de 2016.
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Dado que no sélo la inflacion, sino también la agfn violan el objetivo de estabilidad
de precios, el BCE se vio obligado a tomar contchdaes en forma de una expansion masiva
del suministro de liquidez. Esta forma de politiwanetaria, llamada “flexibilizacion cuantita-
tiva” (monetary easing), se aplica en la crisisparitar que la caida del multiplicador mone-
tario provoque una caida en el agregado monetas®EE.UU. utilizaron con éxito la flexi-
bilizacién cuantitativa durante los afios 2008 y200

Cuadro 5: Relacion esquemaética entre liquidez (basenetaria)
y agregado monetario

Banco Central
LIQUIDEZ
Banco Central proporciona 1 liquidez a las entitades de crédito (base monetaria)
Entitades de crédito (bancos) El agregado monetario
esta creado via el
Las entitades de crédito efectivo y dinero escritural MULTIPLICADOR
roporcionan a los i
LZ P : (agregado monetario) MONETARIO:
non-bancos
M=1/r-«L
Hogares prlvados Sector pUbIICO con r=reservas de las
Empresas entitades de crédito
r= m+e
con m = reserva minima
Fuente: recopilacién propia e =reservas en exceso

Después de recortar las tasas de interés en edaipas, el Consejo de Gobierno del BCE
decidi6é lanzar un programa ampliado de compra tigeocac(Expanded Asset Purchase Pro-
gramme [APP]) en enero de 2015. Este programaedéilizacion cuantitativa se extendio
hasta 2018, el volumen se ajusto varias veces.

La compra de valores tiende a elevar los precideslealores afectados, causando que su
rendimiento en el mercado caiga. Como resultadordadimientos de otros bonos, y por lo
tanto las tasas de interés a largo plazo, tiend#ismainuir en general. Esto, a su vez, puede
estimular la demanda de préstamos de empresassyrmaores y asi estimular la economia.
Ademas, el nivel mas bajo de las tasas de intenédet a drenar el capital en los paises donde
las tasas de interés son mas altas. Dichas sal@aapital debilitan la moneda nacional, lo
que a su vez estimula la exportacion. Esto tamésémula la economia doméstica (Deutsche
Bundesbank 2015, 207).

Como resultado, la politica de flexibilizacion ctitativa llevé el crecimiento del agrega-
do monetario a un nivel recomendable entre 4,5cpa1o y cinco por ciento. En mayo de
2016, la tasa de inflacion estuvo por debajo de per ultima vez, alcanzando su objetivo de
2.0 por ciento en junio de 2018.
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4. Resultados econémicos de las politicas elegidas
4.1 Recuperacién econémica 2010

El rescate bancario y la estabilizacion de la detadeynesiana parecian funcionar en ca-
si todos los paises de la unibn monetaria. La exagmn econdmica se baso principalmente
en el crecimiento del gasto publico, mientras gueversion, en particular en la construc-
cion, disminuy6 hasta mediados de 2010. El conspinvado, que se contrajo hasta fines de
2009, mostré un crecimiento acelerado cada trimefdl afio 2010.

La tasa de ahorro de los hogares jugd un papetiesp&umentd notablemente en 2008 y
2009, alcanzando un récord del 15,2 por cientargdgeso familiar en el cuarto trimestre de
2009. Obviamente, fue el fenomeno del “ahorro pigdoi’.

“Un factor clave que puede haber influido en lasigienes de ahorro de los hogares du-
rante la recesion fue la incertidumbre acerca sipéaspectivas de renta futura a la luz de la
crisis financiera y de la desaceleracion de lavigetd econdmica... Asi pues, la seguridad del
empleo fue motivo de especial preocupaciéon parhdgares, incitdndoles a reducir el gasto y
aumentar el ahorro por precaucién. Sin embargaledekfinal de la recesion, el indicador de
confianza de la Comision Europea sugiere que lgmies muestran un mayor optimismo
respecto a la situacién econémica y, en particaléa,evolucién del desempleo en la zona del
euro. Esta puede ser una de las razones por ldagjtasas de ahorro de los hogares se redu-
jeron en 2010” (BCE 2011, 72).

Se puede concluir que los responsables del BCE gdbiernos europeos estaban conven-
cidos de que la recesion habia sido superadagnia euro ya en la fase de recuperacion. Un
namero de otros indicadores apoy6 este punto de: V& tasa de crecimiento de M3 habia
disminuido desde un nivel muy alto de méas del I2cmmnto en 2007 a cero a finales de 2009
e incluso legeramente debajo de cero al inicioGd®2luego subio a finales de 2010 a valores
superiores al dos por ciento. Los préstamos aummentie nuevo, la deuda corporativa cayo y
la tasa de inflacion alcanzo el objetivo del 2,0 gento a finales de 2010. De manera similar,
los indicadores positivos en América del Norte YRelno Unido sugirieron que ya se habia
superado la peor recesion desde principios decadaéde 1930.

4.2 Pobreza y desempleo en los paises mediterraneos

Mientras que la recuperaciéon econdémica continuldgiiE. UU. y el Reino Unido, la zo-
na euro volvio a la recesion en 2011 como resulthdta crisis de la deuda y la politica de
austeridad.

La caida de los salarios reales, en particular rei& Chipre, Italia, Portugal y Espafia ,
pero también en otros paises de la zona del etyep@d un descenso de la demanda y, en
consecuencia, de la utilizacion de capacidad. Ueahla de produccidén negativa cada vez
mayor sefialdé el camino de la eurozona hacia laed&pr® Aunque la caida de los salarios
habia llevado a un efecto estabilizador en la emdaalel comercio exterior, esto no pudo
compensar su impacto negativo en la demanda interna

13 Diversas estimaciones de la produccién potenciallyrecha de produccién se encuentran en Jaro-
cinski y Lenza (2016).
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Cuadro 6: Desarrollo del PIB® en la zona euro

PIB real de la zona del euro

(tasas de variacion interanual; contribuciones interanuales en puntos porcentuales) El efecto positivo dela
demanda externa no
compenso los efectos
negativos de la demanda
interna.

MW PiBreal M Demanda exterior neta
Consumo M Variacion de existencias
M Inversion

1 1 1 1 14 1
i 2019 & “aL 20 - 201 Fuente: BCE, Informe anual 2015, p. 25

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE

Como era de esperar, la politica de austeridadoptoun aumento drastico del desempleo
y una disminucién de los ingresos familiares. Eadi, por ejemplo, se realizaron un total de
12 recortes de pensiones entre 2012 y 2018 y lasasanominales disminuyeron alrededor
de un 30 por ciento. El poder adquisitivo de laegps, que anteriormente se situaba en el 93
por ciento del promedio europeo, cayo6 al 68 pamtoiecon un indice de inversion que cayo
del 20 al 8 por ciento. El sistema de salud estuponto de colapsar en 2016. Pero la mitad
de los préstamos todavia estan amenazados de ilncuempo; en la UE son cuatro por cien-
to.

El mayor problema para la politica de Europa geetaepcion completamente contraria de
las causas de la crisis: mientras que en los pd@emtes, como Alemania, la opinion publi-
ca le preocupa que los deudores nunca reembolsecrdditos, mucha gente en los paises
endeudados buscan culpar a Alemania porque el rpobaéeman jugé un gran papel en el
disefio de los programas de austeridad.

Al mismo tiempo, muchos en los "nuevos” estadog-eniembros de Europa central y
oriental (los paises balticos, Eslovenia, Eslovagno quieren contribuir a los salvavidas por
sus niveles de ingreso todavia son mas bajos dtadiaho o espariol.

4.3 Reduccién de los desequilibrios en la balanza gpagos

La idea basica de la politica de austeridad etabkeser la competitividad de los precios
de los paises mediterraneos mediante una reduecidos costos laborales unitarios para,
finalmente, reducir los desequilibrios en la batade pagos, especialmente en la cuenta co-
rriente. En 2011, se introdujo un nuevo mecanisemoatrol a nivel de la UE para identificar
los desequilibrios macroeconémicos. Dicho sistemgsede considerar como “indicador
avanzado”. El “Procedimiento de desequilibrio macimémico” (Macroeconomic Imbalan-
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ce System) esta basado en un “Informe de alerti@tt{AMechanism Report) que enumera una
serie de indices macroeconOmicos. Si este infodwmstifica discrepancias en unos indices,
gue pueden provocar desequilibrios en la balanzsmdes y en las finanzas publicas, se hace
un analisis detallado para el pais en cuestiom. liEsta a recomendaciones de la Comision al
Gobierno de los Estados miembros (Europea Comiias) .

Se alcanz6 el objetivo de reducir los desequildode comercio entre Alemania y los pai-
ses mediterraneos descritos en el apartado 2.2ir€@amuestra se redujeron los déficits de
estos paises en el comercio con Alemania. Sin ggjupao se puede concluir que estos paises
ahora estan exportando mas productos a Alemaniargas. En parte, por ejemplo en el caso
de Grecia, la disminucion del déficit comerciadsede al hecho de que —como resultado de la
recesion— las importaciones han disminuido aunquédas exportaciones.

Cuadro 7: Comercio exterior de paises seleccionadieiseuro con Alemania

Comercio exterior con Alemania
Exportaciones - Importaciones (Mill. USD)
5.000

-5.000
-10.000
-15.000
-20.000
-25.000
-30.000

-35.000
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Grecia Italia Portugal Espafia

Fuente: recopilacién propia; Statistisches Bundesamt (Oficina Federal de Estadistica, Alemania)

Como en casi todas las cifras de exportacion e ritagiones desagregadas segun paises
destinatarios o proveedores, los datos se limitencérculacion de mercancias. No se inclu-
yen el comercio de servicios y la renta de fact@oes ejemplo, pagos de dividendos de las
subsidiarias a la empresa matriz), que ambos sportamtes para la cuenta corriente. Las
estatisticas que excluyen los servicios muy pramaehte distorsionan los resultados porque
ignoran el superavit de los paises mediterrdneas sector de turismo. Por lo tanto, hay que
notar que la cuota de exportaciéon, es decir lagrexgiones como porcentaje del PIB (que
incluye los servicios), aumento en todos los padsésuadro 7.

A primera vista, el aumento de las cuotas de eapidmn y la reduccion de los déficits en
el comercio con Alemania se pueden atribuir al mlea de los costos laborales unitarios.
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Desde 2012, Alemania ha mostrado consistentemeayeres tasas de aumento en los costos
laborales unitarios (Tabla 2).

Tabla 2: Desarrollo de costos laborales unitarios paises se-
leccionados 2010-2017
Cambio del CLU nominal en por ciento del afio amteri

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Alemania -1,2 0,7 3,2 1,9 1,7 1,8 1,6 1,8
Espafa -1,6 -1 -2,6 -0,6 -0,3 1,4 -0,7 -0,1
Grecia 1 -1,4 -2 -6,9 -1,8 -1,3 -0,2 0,9
Italia 0 0,7 1,4 0,7 0,1 0,7 0,9 -0,2
Portugal -1,2 -2 -3,2 1,8 -1,3 0 2,1 1,7

Fuente: Eurostat

Sin embargo, se debe tener en cuenta que la cdividatl de Grecia, Italia y Espafia, es-
pecialmente en el turismo, no solo aumentd debilds anenores aumentos de costos. Por el
contrario, el turismo en estos paises crecid casoltado de la situacion politica en el norte
de Africa y Turquia. Por ejemplo, el nimero de petaciones en hoteles por turistas euro-
peos aumentd en Grecia en un 24.9 por ciento, d&&aeillones en 2012 a 74 millones en
2016. En Espafa, el nimero subio en un 16,7 potcsien contraste, solo un 3,5 por ciento
en ltalia. El nUmero de pernoctaciones de turiglesianes crecio de 2012 a 2016 un 25 por
ciento en Grecia, un 8,1 por ciento en Espafia §,dmor ciento en ltalia (Estadisticas de
turismo de Eurostat 2018).

4.4 Devaluacion del euro y recuperacion posterior

El BCE establecio la flexibilizacion cuantitativarp combatir la amenaza de la deflacion.
El mecanismo de transmisién mas significativo tueépreciacion del euro provocada por el
programa. Se produce una devaluacion de la moneatado la flexibilizacion cuantitativa
provoca un descenso de las tasas de interés y, i@sulbado, una restructuracion de carteras
por los inversores internacionales que finalmeatesa la salida de capital extranjero. La de-
preciacion aumenta los precios de las importacignestravés de esto, la tasa de inflacion.
Ademas, sube la demanda de productos europeosesirahjero. Esto también tiende a au-
mentar los precios en el interior.

En un analisis muy detallado, el Deutsche Bunddsfi2z01.7) lleg6 a la conclusion de que
el euro se deprecio significativamente el dia dedlgpcion del programa ampliado de compra
de activos (APP), aunque las expectativas del rderga habian depreciado el euro en las
semanas anteriores. Segun los calculos del Bunalesiigorograma causo 6,5 puntos porcen-
tuales de la depreciacion del euro frente al dédéadounidense (que se sumo a 20 por cien-
to).
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Cuadro 8: Devaluacion del euro frente al délar d84 a 2015

1,400 depreciacion de 20%
1,3500
1,3000
1,2500
1,2000

1,1500

EUR|USD
(euro en dolares
estadounidenses)
o Y o o A 01/2013-10/2016
@%\\@@@@@b@@@h@@\@@@@@@”@@"@“@@
"'J":’b”;,\'l’),\, N%‘o")‘o‘o b@b,\/%,\,*’o
ENENEISESENENENEN PSP NENENENENESENENENEISESENENEN

1,1000
1,0500

Fuente: BCE

Sin embargo, los déficits en cuenta corriente dephuises del euro cayeron incluso antes
de la introduccién de la flexibilizacién cuantiteti(Cuadro 9). La zona euro en su conjunto,
gue todavia tenia una cuenta corriente equilibcatiael resto del mundo en 2011, generd un
superavit creciente en la cuenta corriente. Incirsel periodo entre el segundo trimestre de
2013 y el segundo trimestre de 2014, cuando el \dgavia se apreciaba frente al dolar, el
superavit crecié. Obviamente, el aumento del swptecdmercial europeo no se explica ex-
clusivamente con la depreciacién del euro.

En los paises deficitarios del sur de Europa, efstdo puede deberse, entre otras cosas, al
hecho de que la disminucién de la produccién ecac@en la recesion provocé un descenso
de las importaciones, porque las empresas necasit@enos materias primas y bienes de
equipo durante la depresion. Ademas, los hogatkger®n su demanda de bienes de consu-
mo importados debido a la disminucion de sus ioges

La economia de la union monetaria se recupero leota@imte durante el periodo de la fle-
xibilizacion cuantitativa. Los principales indicade economicos, en particular el Indicador
de Sentimiento Econémico (ESI) publicado mensuatenpar la Comision Europea y el indi-
ce del Gerente de Compras (PMI), mejoraron. Lazatilén de capacidad aumento. El PIB
alcanzo niveles superiores al potencial de produacai principios de 2017 (Praet 2018). El
desempleo disminuy0 en casi todos los Estados nemmBn Espafia y Grecia en particular,
donde la tasa de desempleo se situo en nivelesngadiamente altos de 26 por ciento y 27.5
por ciento respectivamente en 2013, la caida &6dpuntos porcentuales y 7.7 puntos (Eu-
rostat).
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Cuadro 9: Saldos de cuenta corriente de la zonaelglo y
paises seleccionados 2011-2016

Saldo de la cuenta corriente
en por ciento del PIB
10,0

5,0

00 I | . [

-5,0

-10,0

-15,0
Zona euro Alemania Grecia Italia Portugal Espafia

m 2011 2012 = 2013 2014 m2015 m2016

Fuente: compilacion propia; OCDE

4.5 Consolidacion de las finanzas publicas

Las politicas de austeridad y la recuperacion dailitimos afios finalmente redujeron los
déficits del sector publico. En la mayoria de lassps, la recuperacion econdémica condujo a
un resurgimiento de los ingresos fiscales, 10 guebién permitié un aumento cauteloso del
gasto publico. Como muestra el ejemplo de Espaiigtfieit presupuestario disminuyd desde
2013, con ingresos marcadamente crecientes y ua gasaumento débil (Cuadro 10). Una
imagen completamente diferente surgié en Greciaigumosa politica de austeridad obligo a
una reduccién del gasto publico de alrededor dgd@BCciento. La disminucion resultante en
la demanda agregada provoco una disminucion dethupcion y pérdidas en el sector priva-
do, una disminucion de los ingresos y del consunpmilo tanto, una reduccion de los ingre-
sos fiscales (cuadro 18).

El BCE contribuyé significativamente a mejorar t@sjgion presupuestaria con su politica
de tasas de interés bajas y la flexibilizacion titetiva. El gasto del gobierno habria sido
significativamente mayor en todos los paises deta del euro, si el banco central no hubie-
ra proporcionado tasas de interés extremadamejate I$®egun las estimaciones del Deutsche
Bundesbank (2017), el gasto de interés en la zomalabria sido casi el 2% del PIB nominal
mas alto en 2016 si se aplicaran las tasas deéder 2008.

Asi, los gobiernos ahorraron desde 2009 a 2016ucebillon de euros, o casi el 9% del
PIB de la zona euro (Deutsche Bundesbank 2017 A3&nania ahorré alrededor de 200 mil

14 El debate publico también destaca la falta ddesfita del sistema tributario griego. Esto puede
contribuir al hecho de que Grecia apenas lograudarala deuda tributaria de los griegos ricos. Sin
embargo, el efecto de la depresion que conduceuanplimientos fiscales es independiente de la efi-
ciencia del sistema impositivo.
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millones de euros. Esto corresponde acumulativaman?.7 por ciento del PIB para el pe-
riodo 2008 a 2016. La disminucién en el apalancatmide Alemania de mas del 80 por cien-
to del PIB en 2010 al 60 por ciento en 2018 se ¢geineipalmente a la politica de baja tasa
de interés del BCE. También los otros paises dmitan monetaria hubieran pagado mucho
mas en interés. Con un 21 por ciento del PIB, lamras en el pago de interés son particu-
larmente pronunciados en Grecia.

Cuadro 10: Desarrollo del presupuesto publico ernpafa y Grecia 2006-2018

Presupuesto publico (mil mill. euros)
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2018: previsto 2018: previsto

Espana Grecia

Fuente: Eurostat

Hay que notar que las tasas de interés no dismionyslamente como resultado de las
decisiones del BCE. Después de todo, el nivel si¢aksas de interés en los mercados de capi-
tal depende también de la situacion econémicausckin un recorte en las tasas de interés
clave por el BCE y sin una flexibilizacién cuartia, las tasas de interés del mercado ha-
brian caido como resultado de la recesién. Sin ggobao debe subestimarse el papel de la
politica del BCE en la consolidacion de las finangablicas.

5. Capacidad limitada para actuar en la préxima reesion

Desafortunadamente, la imagen se nubla en 201&cbaomia parece haber pasado el
auge a principios de 2018. Una serie de indicadadetantados, asi como el desarrollo de
algunos indicadores de presencia lo sugieren:

« El ESI (Economic Sentiment Indicator), un indicadatelantado publicado mensual-
mente por la Comision Europeo, alcanzo su picersfde 2017 y desde entonces dis-
minuio ligeramente. Este indicador incluye vario®-sndicadores de la industria, la
construccion, las industrias de servicios, el cameminorista y el consumo privado.
Mientras que las empresas en el sector de sentmilayia expresaron confianza en la
coyuntura, el indice bajé en la industria: las essps consideran los pedidos recibidos,
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el volumen en la produccion y cambios en el almaceanto con mas escepticismo
(comision Europea 2018a).

. EIPMI (indice de Gerente de Compras) también detiéedesde el comienzo de 2018.

+ El Citigroup Economic Surprise Index, que mide cdawcifras econdmicas se desvian
de los prondsticos, sefiala claramente el proxirtameamiento (cuadro 11).

Cuadro 11: Indicadores econdmicos para la zona eern2018

Real GDP growth — survey indicators Citigroup Economic Surprise index
(Ihs: diffusion index; rhs: g-0-q % change)

mmmm Real GDP (rhs) === Real Variables mmm Nominal Variables

ESI (h mmm Markit PMI Confidence
— Com(poss)ite PMI (Ihs) s Previous round (25 Apr) —EA CESI
March 2018 MPE (rhs)
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Sources: Bloomberg, ECB calculations

Note: The Citi Economic Surprise Index (CESI) measures data surprises for 54 series (over a rolling
90-days window with exponentially declining weights), defined as the normalised deviation of
releases relative to forecasts. Latest observation: 3 May 2018,

Sources: Eurostat, Markit, European Commission, ECB calculations
Latest observations: 2018Q1 for GDP, March 2018 for ESI, April 2018 for PMI.

Fuente: Praet (2018)

Si bien los indicadores econdmicos apuntan a uriecra de desaceleracion, la politica
monetaria se encuentra en la fase de una salidel@saide la flexibilizacién cuantitativa:

« La expansion de la liquidez se reduce en variospg/2017: de €80 mil millones por
mes a €60 mil millones; 01/2018: de €60 mil millsree€30 mil millones; 10/2018: de
€30 mil millones a €15 mil millones; 01/2019: fie th expansion de la liquidez)

« Presumiblemente, después del verano de 2019,\sw@bdas tasas de interés clave.
« Presumiblemente, a partir de 2020, se reducirtbek sle titulos publicos adquiridos.

Entonces, en 2019, la politica monetaria cambiaté&fi#cto expansivo a ser contractiva.
Incluso si el BCE abandona el aumento en las @sasterés frente a una desaceleracion, es
impensable prolongar o incluso extender la flekhdion cuantitativa. Tampoco se puede
bajar la tasa clave a niveles por debajo de cenouR lado, esto no deberia ser politicamente
viable, especialmente porque expirara el manddtprdsidente Draghi y el sucesor muy pro-
bablemente no comenzara el mandato con una pali¢icanoneda ligera”. Por otro lado, el
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BCE ya compr6 una gran parte de los bonos del &stagociados en los mercados secunda-
rios®

Unapolitica monetaria anticiclica del BCé&n el caso de la proxima recesion es, por tanto,
poco probable. Carece el margen de maniobra —indepgemente de la polémica entre los
gue estan a favor y los que estan en contra dealfieca anticiclica.

Unapolitica fiscal anticiclicatampoco es probable. Los ultimos afios de austerjui-
cialmente forzada en los paises endeudados p@réssamistas, redujo alli la voluntad de
concretar politicas fiscales comunes. Al contrasiogen movimentos nacionales (y naciona-
listas) en muchos de los paises. Ademas, los des#di Brexit, de la politica aduanera esta-
dounidense y la incertidumbre politica en las neggocercanas absorben mucha capacidad de
la UE y limitan la probabilidad de que la UE abolaleuestion de la soberania fiscal europea.

Por lo tanto, es de esperar que la unidon monetarfpueda oponerse a la préxima recesion
con una politica comun. Por el contrario, es demspque cada Estado miembro responda
con su propia agenda fiscal.

6. Resumen

Este ensayo describio las principales lineas gelitica econGmica europea en la crisis de
los ultimos diez afios. Se elaboré la tension eutee politica monetaria comuan vy la falta de
una fiscalidad europea que tragicamente provoadisés de endeudamiento en partes de la
zona euro y produjo el caracter espicifico eurogeda crisis financiera. Ademas, se enfoco
en el cambio abrupto del paradigma econémico casuitado de esta crisis. Se concluye que
una politica anticiclica y coordinada para opoagsrbxima recesion es poco probable.

Por un lado, la politica monetaria expansiva ada@igzo del BCE deja poco margen de
maniobra en la proxima desaceleracion; por otro,l&d politica fiscal neoclasica disminuyo
la voluntad de concretar politicas comunes en uraoe futuro.

La ponencia se desarrollé en el marco de una camdex principal en Argentina y se diri-
ge a un auditorio de expertos econdmicos que nalygbtemente no tengan un conocimiento
detallado de las instituciones europeas y susiqasdit Asi, la redaccion carece de muchos
detalles que un auditorio europeo tal vez exigigaina ponencia.

Faltan también las relaciones entre los aspectwsdetcos, sociales y politicos. Mientras
esta elaboracion se limita a la politica econontiegy, que considerar como los defectos de
esta politica con su “crisis permanente” preparaiderreno para movimientos nacionalistas
y anti-europeos. Aunque la chispa que encendiad@bnalismo surgio de la inmigracion des-
controlada, seria importante analizar las relac@mgre los defectos de la politica econdémica
y los fallos en solucionar problemas en otras gpetiticas.

15 Surge la pregunta de por qué el BCE no terminésambn la politica monetaria expansiva. El Con-
sejo Econdmico del gobierno aleman debate en stniief 2017/18 tres motivos: en primer lugar, una
salida més répida de la expansion pone la consaidlae las finanzas publicas en riesgo; en segundo
lugar, es de temer que los bancos comercialesequagunas partes de Europa - como Alemania -
asignaron préstamos a largo plazo con tasas deésrfijas extremadamente bajas, sino también los
refinancian a corto plazo, se encontraran conutifides de solvencia si las tasas de interés aament
rapidamente; en tercer lugar, existe el riesgolgmmas partes de Europa de que el auge inmobiliario
llegaria a un abrupto final.
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