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LA CRISIS DEL EURO
EN PERSPECTIVA

Francesco Bogliacino*

Dario Guarascio™

1 proceso de integracién europea ha sido tradicionalmente pre-

sentado como de naturaleza politica, fundamentado en la nece-
sidad de superar las divisiones continentales que han dejado rastros
imborrables en la historia tras la mancha de las dos guerras mundiales.
Efectivamente, el proyecto federal europeo tiene entre sus inspiradores
el Manifiesto de Ventotene de 1941 de Altiero Spinelli, héroe en la
lucha contra el fascismo (Spinelli y Rossi, 1941).

En su realizacién concreta, sin embargo, el proceso de integracién
europea —o sea el conjunto de instituciones comunitarias que han
ido emergiendo y evolucionando— puede ser interpretado como la
manifestacién continental de los cambios ocurridos en el capitalismo

global desde el final de la Segunda Guerra Mundial.

En la posguerra, las instituciones comunitarias —entre otras, la
Comunidad Europea del Carbén y del Acero (ceca) (Tratado de
Paris de 1951) y la Comunidad Econémica Europea (ceg) (Tratado
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258 Francesco Bogliacino y Dario Guarascio

de Roma de 1957)— nacieron con la finalidad de favorecer la gestién
comun de las materias primas (CEca) y el intercambio comercial (y
migratorio) entre los Estados miembros.

La segunda fase del proceso de integracién ocurre en un contex-
to profundamente diferente con respecto al que acompandé la fase
constitutiva de la cee (Cafruny, 2015). El régimen de acumulacién
regulado por los acuerdos de Bretton Woods estaba caracterizado
por una moderada competencia entre las economias, asi como por
el uso del délar como moneda de referencia para los intercambios,
el control administrativo sobre los movimientos internacionales de
mercancias y capitales, y la prevalencia de la dimensién doméstica en
la produccién e inversién (Simonazzi y Ginzburg, 2015). E1 15 de
agosto de 1971, Nixon declara el fin de la convertibilidad del délar a
oro, que representaba el perno de dicho sistema’.

El régimen de acumulacién que siguié se puede resumir de la si-
guiente manera (Stockhammer, 2014; Van Apeldoorn, 2009; Celi et
al.,2017): gradual liberalizacién de los movimientos de capitales, con
un consecuente crecimiento de las dimensiones y del grado de inte-
gracién internacional del sector financiero; modificacién en el ejercicio
de la politica monetaria que se vuelve funcional a la estabilidad de los
precios (necesaria para favorecer los flujos de capitales) y que pierde el
rol de auxiliar de la politica fiscal, como en el consenso keynesiano; las
producciones masificadas de tipo fordista reducen su peso, partes del
proceso productivo vienen tercerizadas tanto internamente como en
escala internacional y crece la importancia de los servicios; empieza
una fase de moderacién salarial y de crecimiento de la participacién
de las ganancias, en parte debido a que las organizaciones sindicales,
debido a un conjunto de reformas laborales, pierden gradualmente su
capacidad de aumentar los sueldos o de reducir el horario de trabajo
sin modificar el salario (Bogliacino y Maestri, 2014; Atkinson, 2015).

En este escenario, el proceso de integracién europea recibe una
aceleracién y una parcial modificacién en sus presupuestos. La di-
mensién politica orientada a construir instituciones democraticas
y soberanas en sectores como la politica fiscal queda relegada a la
integracién econémica y monetaria.

La institucién de la Serpiente Monetaria —y luego del Sistema
Monetario Europeo (sME)—, orientada a reducir el riesgo de cambio,

! No obstante, las instituciones creadas en Breton Woods —el Fondo Monetario
Internacional y el Banco Mundial— sobrevivieron a la decisién de Nixon.
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tiene como elemento neuralgico la construccién de un ambiente mas
favorable a la libre circulacién de mercancias y capitales®.

El euro constituye el sello de esta segunda fase. Una vez estable-
cidas las condiciones para su introduccién, entre las cuales se su-
brayan las reglas fiscales (relacién déficit/piB del 3%, relacién deuda
publica/piB del 60%), a través del Tratado de Maastricht (1992), la
moneda tGnica implica la renuncia definitiva a la soberania monetaria
y la irreversibilidad del vinculo externo para los paises de la Unién
Monetaria Europea (UME). Los primeros paises en adoptar el euro
en 1999 son: Alemania, Austria, Bélgica, Espana, Finlandia, Francia,
Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos y Portugal. Grecia adopté
la moneda unica en el 2001 y le siguieron Chipre, la Republica Es-
lovaca, Eslovenia, Malta, Estonia, Letonia y Lituania. Paralelamente
se introducen reglas que liberalizan por completo la circulacién de
ciudadanos de los Estados miembros y de las mercancias producidas
en los mismos. La unificacién alemana determina un desbalance del
baricentro econémico europeo hacia el centro, ya que se genera un
proceso de divergencia entre centro y periferia, con el primero que
aumenta su peso econémico y la segunda que ve debilitarse su estruc-
tura productiva y aumentar su dependencia de los capitales externos
(Simonazzi et al., 2013; Cirillo y Guarascio, 2015)3.

2Tanto la Serpiente Monetaria como el sME son acuerdos intergubernamentales
que implican la renuncia, por parte de los adherentes, al instrumento de la tasa de
cambio e implican una restriccién en la capacidad de utilizar la politica monetaria
en funcién de modificar las dindmicas reales. La imposibilidad de devaluar la
moneda, ademds, coincide con la clausura de una vilvula en el caso de excesivo
déficit de balanza de pagos. Este ultimo fenémeno conduce a presiones sobre
los salarios a la hora de promover un ajuste, provocando un debilitamiento del
trabajo y la institucién de un ‘vinculo externo’. En parte la creacién de la Ser-
piente Monetaria en 1972 nace del deseo de estabilizar las monedas (Flassbeck
y Lapavitsas, 2015), sin embargo, los cambios ocurridos en los afios setenta, y en
particular el nuevo régimen de movimientos de capitales, hacen que el smME de
1979 ya se inscriba completamente en el nuevo orden de la globalizacién bajo la
guia de Estados Unidos (Panitch y Gindin, 2012). En este sentido la interpreta-
cién del euro como una alternativa al délar adolece de profundidad de anilisis.
Primero, frente a la negativa de Alemania a implementar politicas expansivas, es
evidente que el euro puede funcionar solo en superdvit externo, de lo contrario
los paises de la periferia no podrian nunca encontrar la demanda suficiente para
crecer. Si es asi, el euro no provee liquidez a nivel internacional y no podria en
ningin momento remplazar al délar. Segundo, el proyecto de integracién mone-
taria fue favorecido por Estados Unidos, sobre todo la constitucién del sME en
1979, para limitar las posturas keynesianas y aislacionistas en el Reino Unido y
Francia (ver Barba y Pivetti, 2016).

3 Actualmente, la Unién Europea entra en nuevos acuerdos de libre comercio con
China. Este impulsa los procesos de internacionalizacién financiera y productiva,
que a la vez refuerzan la moderacién salarial, gracias a las mayores posibilidades
de relocalizar (Bogliacino et al., 2016) y la posibilidad de aumentar exégenamente
el salario real a través de importaciones a bajo precio (Simonazzi et al., 2013).
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260 Francesco Bogliacino y Dario Guarascio

El discurso politico europeo, en calidad de discurso performativo
y no como unico medio de reproduccién de lo real (Foucault, 1970),
se actualiza. Si bien /os Estados Unidos de Europa y el ideal europeo
de Spinelli permanecen como marco de referencia dentro del cual
construir consenso para las nuevas instituciones monetarias, se in-
troducen dos cambios. En primer lugar, la remocién de las barreras
de circulacién se vuelve un valor en si, porque supuestamente favo-
receria la convergencia hacia arriba de los ingresos (Frenkel y Rose,
1997); en segundo lugar, se formula la tesis de la reaccién en cadena,
segun la cual la integracién monetaria habria llevado a la integracién
fiscal y politica. El discurso dominante se fundamenta, ahora, en
dos visiones que, si bien se originan en perspectivas muy diferentes,
terminan sustentandose. La visién idealista, en virtud de la cual el
objetivo final de la Europa Federal es ineluctable e independiente
de las condiciones econémicas subyacentes (Negri y Sinchez, 2015);
y una ideoldgica —de matiz neoliberal y monetarista—, basada en la
idea de que la moneda comun habria inducido de forma natural, via
convergencia, las condiciones éptimas para la realizacién de la unién
fiscal y politica (Sinn, 2014; Frenkel y Rose, 1997). Las consecuencias
de la primera visién son particularmente negativas: el imaginar que la
politica lleve el timén sin restricciones responde a un enfoque ingenuo,
que no considera que el margen de accién politico en Europa estd
directamente determinado por el sistema de instituciones econémicas
(el famoso piloto automdtico, denunciado por Krugman en 1998), y
que no es posible que decisiones de po/icy puedan corregir el camino
cuando operan en un contexto institucional disfuncional.

El entrelazado de estas dos visiones ha legitimado ex posz el di-
sefio de las instituciones europeas y ha representado la base técnico-
ideolégica para el conjunto de politicas de austeridad en la poscrisis.
Ambas visiones parecen sufrir de una aporia fundamental®. Por
naturaleza, se olvidan de los elementos de heterogeneidad entre
estructuras productivas, asi como del papel del conflicto distributivo
en la determinacién de las dindmicas econémicas y los sesgos de los
sectores financieros en la asignacién de los recursos. Estas falacias han
impedido difundir la consciencia de las divergencias y la inestabilidad
que se iban acumulando en los acontecimientos precedentes a la crisis,
jugando un papel clave en el estallido de la misma (Lapavitsas, 2012).

* Una visién similar es la de Cafruny (2015) que ve en la UME la culminacién
de un proceso que requiere la unificacién politica para preservar la unificacién
monetaria, y sefiala como ejemplo la trayectoria desde el Plan Werner hasta Maas-
tricht. El valor afiadido de nuestro articulo es discutir el elemento del discurso
dentro de las dindmicas econémicas que conducen a la inestabilidad del proyecto.
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La gravedad de esta falacia institucional e interpretativa se ha
mostrado en toda su claridad desde que la Unién Europea ha em-
pezado a enfrentarse a las crisis, primero financiera, luego exterior
(por el tema de los refugiados), finalmente politica (por la salida del
Reino Unido), y en un futuro cercano es muy posible que de nuevo
sea financiera (por el tema de la cartera morosa).

El objetivo de este articulo es discutir desde una perspectiva de
analisis econémico e institucional los limites y los sesgos implicitos en
el proceso de integracién europea considerando en particular el caso de
la uMmE. Adicionalmente, se muestran los limites de los discursos de 1a
integracién europea (el idealista-politico y el ideolégico-econémico)
evidenciando la conexién entre ellos, el disefio de la UME y las politicas
de austeridad adoptadas en la poscrisis.

La pregunta principal de este articulo se puede formular asi: scémo
pudo ocurrir que una entidad institucional que proponia convergencia
y armonizacion esté llevando a una de las zonas mas ricas del planeta al
borde del colapso? Para intentar dar una respuesta, nuestra conviccién
es que hay que adoptar una perspectiva que sea: a) sistémica, esto es,
que analice el proceso de integracién europea dentro del cambio de
paradigma internacional que lleva al abandono del keynesianismo; y b)
histérica, en el sentido de mostrar las raices de un disefio institucional
que favorece la divergencia y las desigualdades. Este articulo tiene
varios elementos de novedad respeto a la literatura existente sobre
la crisis del euro. Primero, explica cémo la construccién monetaria
europea sigue las tendencias del capitalismo mundial y por lo tanto se
tiene que interpretar a la luz de dindmicas estructurales y geopoliticas.
Segundo, muestra las peculiaridades histéricas del proceso europeo 'y
la dindmica centro-periferia implicita en este proceso. Tercero, analiza
los discursos a favor de la integracién monetaria y muestra cémo su
funcién ha sido sobre todo la de legitimacién de las politicas que res-
pondian a los vinculos estructurales. En este sentido nos distinguimos
de buena parte de la literatura que critica el euro como un proceso
mal disefiado por cuestiones ideolégicas (y no estructurales) y que
solamente discute una de las dos posturas tedricas (la neoliberal o
de convergencia), desconociendo el rol de la visién idealista (el caso
mids reciente es Stiglitz, 2016). Cuarto, y altimo, este ensayo muestra
cémo la austeridad se explica por la légica institucional, y no como
una (mala) decisién arbitraria de las autoridades europeas.

Este escrito continda de la siguiente manera: la primera seccién
analiza la insostenibilidad del euro como acuerdo cambiario; la se-
gunda presenta un anilisis de la respuesta a la crisis; la tercera analiza
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262 Francesco Bogliacino y Dario Guarascio

el caso griego; la cuarta muestra la naturaleza contradictoria de las
instituciones creadas antes y después de la crisis, y la dltima presenta
las conclusiones.

RACIONALMENTE IRRACIONAL

E123 de mayo de 2013, invitado por el Banco de Grecia, el vicepre-
sidente del BcE, Vitor Constincio, declard:
El principal determinante de la crisis se localiz6é en el sector financiero, en
particular en los bancos que intermediaron ingentes flujos de capitales hacia
la periferia, creando desequilibrios que se volvieron insostenibles una vez una

interrupcién imprevista ocurrié en seguida de la crisis financiera y la brusca
revisién del precio del riesgo que conllevé (Constancio, 2013).

La crisis europea efectivamente llegé desde afuera®. El colapso del
sistema financiero norteamericano impacté directamente al sistema
europeo, en razén de la exposicién a activos téxicos, particularmente
alta en el caso del sistema bancario alemdan y francés, e indirectamente,
via reduccién de la demanda de Estados Unidos y de Asia. Cuando los
bancos del centro del sistema europeo fueron golpeados, pretendieron
reducir la exposicién que tenian dentro del continente, y resulté que
esta exposicién afectaba prevalentemente la periferia del sistema euro.

La crisis de las hipotecas basura puso en duda la sostenibilidad de
la uME y de la dindmica financiera intraeuropea. Como se muestra en
la grafica 1, con datos de Eurostat, en 2009 las tasas de interés de los
paises de la periferia empiezan a divergir respecto a las de Alemania,
a pesar de compartir la misma moneda.

Como se anticipé en la introduccién, la moneda comun se fun-
damenta en una visién de naturaleza econémica que se centra en un
concepto clave: la convergencia. Si los movimientos de capitales son
libres, los flujos se mueven desde los paises donde su rentabilidad es
baja hacia paises donde su rentabilidad es alta. Lo anterior beneficia
a estos ultimos, que tipicamente son paises con un menor grado de
desarrollo, permitiendo una fase de crecimiento sostenido. Mientras
estos paises convergen (en un sentido matemadticamente preciso), se
estabilizan tanto las tasas de crecimiento como las tasas de rentabilidad
y los capitales se mueven hacia otro lado. El mundo de libre movi-

5 El hecho de que llegue desde afuera no matiza la responsabilidad del disefio
del euro: siempre una economia tiene que enfrentar crisis (mds o menos graves),
y la critica al sistema euro es precisamente que no es capaz de soportar choques
asimétricos a causa de su inflexibilidad. Lo mismo se podria decir por ejemplo
del impacto de la crisis reciente de Nokia en Finlandia: obviamente se trata de
una empresa muy grande para la cual se puede desarrollar un discurso especifico
de responsabilidades, pero un sistema econémico tiene que ser capaz de absorber
choques, independientemente de la naturaleza de los mismos.
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LA CRISIS DEL EURO EN PERSPECTIVA 263

miento de capitales seria, en efecto, capaz de asignar eficientemente
los recursos. Esta narracién ha inducido a los representantes de paises
con estructura productiva relativamente débil o poco extensa a aceptar
la adopcién de una moneda sobrevaluada®.

Griafica 1
Convergencia y divergencia de los tipos de interés
16 i Bélgica
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Fuente: Eurostat. Serie para el criterio de convergencia del Tratado de Maastricht. Tipos de
interés a 10 afios para los gobiernos.

Ya es un hecho reconocido por toda la literatura que esta visién no
tiene fundamento: la convergencia entre las economias mds avanzadas
y las mas atrasadas no se logré, sino que crecié el endeudamiento y la
dependencia de la periferia hacia el centro de la zona euro (Lapavitsas,
2012; Simonazzi et al., 2013). De hecho, mds que a una dindmica
de integracién y subsiguiente convergencia, el euro contribuyé a la
materializacién de una relacién de dependencia entre las economias
del sur de Europa (receptoras de capitales y cada vez mds débiles en
términos de estructuras productivas y capacidad industrial) y el centro,
de manera similar a lo que ocurrié entre los paises de América Latina
y Estados Unidos en la época del currency peg.

En 1985, Carlos Diaz-Alejandro publicé un articulo en donde
hacia un balance de la historia financiera de América Latina. En
los afios setenta, Chile tenia un régimen dictatorial, y por lo tanto
ninguna presién democritica sobre la toma de decisiones. Ademais el

¢ En el momento de la adhesién, los responsables de la politica econémica del
Sur dieron mds peso a los beneficios de los movimientos de capitales —causados
por la eliminacién del riesgo de cambio— que al costo de la penalizacién en
términos de capacidad competitiva (por la sobrevaluacién del cambio) y pérdida
de la soberania monetaria.
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264 Francesco Bogliacino y Dario Guarascio

Ministerio de Hacienda estaba rodeado de los famosos Chicago-boys,
cuyo pedigree a tavor del laissez faire no podia ser cuestionado.

El sector financiero, muy desregulado, tuvo grandes presiones en
el periodo 1976-1977. Las autoridades —recuerda Diaz-Alejandro—
emitieron comunicados recordando su no rotundo a intervenciones
y la reafirmacién de la libertad de quiebra en todos los sectores. Al
final de los setenta ocurrian dos cosas: involucramiento en los pro-
blemas de un banco grande (Banco Osorno) y un acuerdo de cambio
con Estados Unidos, al cual siguié una entrada masiva de capitales;
mientras tanto la prensa celebraba la atraccién del sistema financiero
chileno y la baja deuda publica, pero la inflacién entre los dos paises
no mostraba ninguna convergencia inmediata.

A principios de los afios ochenta, el pais enfrenté las primeras
intervenciones de entidades por parte del banco central, luego siguié
el protocolo de siempre: el gobierno tuvo que intervenir masivamente
en el mercado, socializando los activos de las entidades en dificultad
e incluyendo las deudas externas; igualmente, se devalué la moneda
de manera notoria, y se generé una masiva redistribucién de riqueza.
Lo mais importante es que las recomendaciones y las declaraciones
iniciales fueron completamente desatendidas (Diaz-Alejandro, 1985).

Para quien conozca los hechos de la zona euro, dicha secuencia
parece bastante llamativa. Este punto lo subraya Frenkel (2014): desde
la ola de crisis latinoamericanas de los ochenta, a la del Sureste asidtico
de final de siglo, a la del euro, el patrén comun es un ciclo de boom
financiero y una caida repentina, pasando por una fase intermedia de
burbuja y de alta inflacién y crecimiento. En detalle, se empieza con
una politica de liberalizacién financiera acompafiada por una serie de
acuerdos que limitan la flexibilidad en el tipo de cambio. Los capi-
tales que entran masivamente no muestran capacidad de seleccionar
de manera apropiada el perfil de confiabilidad de los deudores, y se
generan burbujas en activos.

En la fase creciente del ciclo de Frenkel hay una aceleracién del
crecimiento, de la tasa de inflacién para bienes no transables, y de la
deuda privada y externa. El detonante de la crisis es un choque externo,
que cambia las percepciones de los agentes en el mercado. Muchos
cierran posiciones y buscan liquidez, se desinflan las burbujas y los
casos de iliquidez e insolvencia se multiplican, llevando a la crisis’.

7 Como el mismo Frenkel (2014) afirma, detrds de este movimiento esta la hi-
potesis de inestabilidad financiera de Minsky (1975), segun la cual las expectativas
del sistema financiero se inflan y desinflan, generando secuencias de burbuja y
estallidos. Detras de este escenario macro hay un argumento microeconémico 16gi-
camente poderoso: no es racional hacer previsiones basadas en los “fundamentales”
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LA CRISIS DEL EURO EN PERSPECTIVA 265

La coherencia de los hechos estilizados con el ciclo de Frenkel es
evidente. En el cuadro 1 se presenta un abanico de indicadores finan-
cieros. Como se puede ver, no hay variaciones de la deuda publica que
justifiquen el patrén de desarrollo de la crisis. Los paises de la periferia
tenian niveles de deuda tanto por encima (Grecia e Italia) como por
debajo (Irlanda y Espaifia) de Alemania. La variacién tampoco explica
mucho: en Irlanda, Espana e Italia la variacién en relacién al PIB es
negativa; en Grecia es positiva pero comparable a cuanto ocurre en
Francia y Alemania. El inico caso de incremento significativo seria
Portugal, donde hay una convergencia hacia los valores de Francia y
Alemania, mostrandose un incremento de alrededor de 17 puntos.

Lo que se mueve de manera coordinada en todos los paises es la
deuda privada, que crece en 30 puntos del piB en Italia (del 71,8%
al 109,7%), en 60 en Grecia (del 44,1% al 101,9%), en Portugal del
124,5% al 185%, en Irlanda del 139,4% al 197,8%, y en casi 100
puntos en Espafa (del 93,6% al 191,2%). Lo mismo ocurre con la
deuda del sector financiero. La deuda privada es financiada de manera
consistente por el exterior en todos los paises de la periferia, cuya
posicién neta externa empeora.

Mientras sigue la euforia, la entrada de capitales infla burbujas que
generan crecimiento e inflacién (el diferencial acumulado de inflacién
entre centro y periferia es en promedio de 15 puntos). La periferia ve
deteriorarse la balanza de pagos: en un primer tiempo, los capitales
compensany las reservas suben (Frenkel, 2013); pero con las primeras
amenazas de sostenibilidad, hasta la inversién extranjera directa (1IED)
termina afectando negativamente la posicién de la cuenta corriente,
via exportaciones de las ganancias.

De acuerdo con el esquema Minsky-Frenkel, en la crisis se pre-
sentan las siguientes fases: un periodo de convergencia de las tasas
de interés, que sigue a la introduccién del euro y al f7zz del riesgo de
cambio (1999-2000); la entrada de capitales del centro a la periferia
(2001-2008); la interrupcién abrupta de los flujos de capitales y el
comienzo del desapalancamiento, que coincide con la divergencia de
las tasas de interés (2008-2009); el fin del ciclo financiero, con el es-
tallido de la crisis y la recesién, y la gradual pero incompleta rebaja de

cuando el mercado muestra grupos de agentes con expectativas “correlacionadas”.
Pensar que agentes racionales no harian transacciones comprando por encima del
precio de equilibrio cuando sepan que encontraran otros dispuestos a comprar
aun mds caro, es imaginar que el equilibrio prima sobre el desequilibrio y negar
el presupuesto de racionalidad que se quiere afirmar (Fisher, 1983). Es lo que
afirma Keynes en el capitulo 12 de la Teoria general y lo que muestra de manera
rigurosa la moderna teoria comportamental de las finanzas (De Long et al., 1990).
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las tasas de interés en todos los paises, menos en Grecia, determinada
por la intervencién masiva del Bce (O’Connell, 2015).

Es preciso identificar dos factores financieros clave. El primero
es el endeudamiento orientado a la compra de bienes extranjeros,
desde el sector privado de la periferia hacia el sistema financiero del
centro. En este caso el papel central de Alemania y su red productiva
es crucial, como se puede apreciar en la grifica 2, donde reportamos
el saldo comercial bilateral entre los paises de la periferia del euro y
Alemania. Estos flujos son sostenidos por la amplia disponibilidad de
crédito, determinada, a su vez, por la necesidad de los intermediarios
financieros del centro de buscar destinos para el exceso de ahorro
asociado al excedente externo.

Grifica 2

Saldos comerciales bilaterales: millones de délares, precios corrientes
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Fuente: TIvA-OECD, elaboracién de los autores.

El segundo factor tiene que ver con las burbujas financieras que han
afectado al sector construccién de los paises de la periferia, como se
evidencia por el indice del precio de la vivienda que se reporta en la
grafica 3, donde se ve cémo desde 2006 hasta 2009 el incremento
de los precios de la vivienda en Espafia (donde la burbuja ha sido
mas fuerte) e Italia (donde el fenémeno ha sido mis contenido) es
sistemdticamente superior al de Alemania. Desde 2009 se genera un
desplome de esos precios en los dos paises, mientras que Alemania
vive el fenémeno opuesto.

Las bajas tasas de interés y el exceso de liquidez favorecen en la
periferia las iniciativas del sector de la construccién. El segundo factor,
en particular, induce a rebajar los requerimientos para la concesién
de préstamos, creando un efecto demanda que empuja el precio de la
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vivienda, con efectos positivos sobre los balances de los intermedia-
rios financieros, que han inscrito esos inmuebles entre las garantias.
Esto favorece el incremento de inversiones por el mecanismo antes
explicado. El ciclo se interrumpe por la llegada de un choque externo
o de un momento de incertidumbre. El crédito y la demanda se con-
traen, las expectativas sobre el rembolso de los préstamos empeoran,
se desploman los precios y se devaldan los balances de los bancos. A
nivel macro, se genera un impacto negativo sobre el crecimiento; a
nivel micro, empieza una serie de quiebras en el sector inmobiliario,
de la construccién y, en casos mds graves, en el financiero.

Grifica 3
Indice del precio de la vivienda, varios paises
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Fuente: deflactor del sector inmobiliario: wiop (1995=100), elaboracién de los autores.

Los potenciales de inestabilidad no eran algo inesperado en la época:
toda la academia de Estados Unidos y la Reserva Federal argumen-
taban en contra de la sobrevivencia del euro (Jonung y Drea, 2010).
La objecién norteamericana tenia que ver con que los paises que iban
a ingresar a la nueva moneda europea no cumplian con los requeri-
mientos de un drea monetaria 6ptima (AMmo) (Bagnai, 2012a). ;Qué
es una AmMo? La literatura trata el problema como una cuestién de
costos y beneficios: por un lado, la ganancia de un mercado comuin
con mayor integracién; por el otro, los costos de los ajustes. Este
ultimo punto fue la intuicién original de Mundell (1961). Una amo
es un sistema econdémico que seria capaz de absorber los choques
externos asimétricos, en ausencia del instrumento de ajuste operado
por la tasa de cambio.

Siuna regién es golpeada por un choque, se necesita un mecanismo
de ajuste. Las condiciones que permiten mantener la misma moneda
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son, entonces: un ciclo de negocio homogéneo entre sus regiones (que
eliminaria de raiz la necesidad de politicas monetarias diferentes), alta
movilidad de trabajo, precios y salarios flexibles y un mecanismo fiscal
de compensacién. Es obvio que Europa —donde la soberania recae
en manos de los diferentes paises, y existen diferencias culturales y
de estructuras econdémicas, asi como inflexibilidades salariales por el
sistema de bienestar y proteccién— no cumplia con ningun criterio.
La defensa europea era que, politicamente, se podia generar de manera
enddgena un drea 6ptima.

En la literatura econémica existia un trabajo de Frankel y Rose
(1997) que argumentaba de la siguiente manera: si la moneda comun
permite mayor integracién respecto a las condiciones iniciales, el ciclo
econémico se coordinard, las ganancias aumentaran y los criterios
para la AMoO se ajustardn de manera endégena (Frankel y Rose, 1997;
Jonung y Drea, 2010).

Ex post,los datos aclararon quién tenia la razén®. Como se mostré
en esta seccion, se puede encontrar una similitud entre la inestabili-
dad del drea euro y las dindmicas América Latina-Estados Unidos
de los afios ochenta. Ademads se argumenté que la visién ideolégico-
econdémica soporté el disefio institucional del euro. En la préxima
seccién se muestra cémo los desequilibrios financieros privados
que detonaron la crisis guiaron la seleccién de la senda de politica
econémica para enfrentarla. Sin embargo, un elemento que jugé un
papel clave fue la visién idealista-politica de la Unién Federal, que
movilizé un argumento tipo TINA (there is no alternative) generando
el consenso necesario para el proceso politico.

LA CRISISY LA AUSTERIDAD

Las presiones sobre el sistema financiero de estos paises durante los
afos de la crisis obligan a fuertes intervenciones de los gobiernos,
socializando las pérdidas del sistema bancario. La historia de Chile,
Corea o (mids recientemente) Estados Unidos se repite. Ademais,
muchos de estos paises tienen estabilizadores automaticos, como los
subsidios de desempleo’, que afectan el gasto, y la recesién frena el
recaudo tributario.

8 Por supuesto, “tener la razén” significa identificar al menos un riesgo de
sostenibilidad. El hecho de que el euro haya sido salvado por lo menos dos
veces implica que existia un riesgo. Asi como en el caso de los terremotos solo
podemos prever riesgos sismicos, y no los eventos puntuales, aqui solo se pueden
identificar dreas de inestabilidad, y no las crisis financieras.

? Paradéjicamente, el actual proceso de austeridad y recorte hizo que estas
politicas de estabilizacién fueran infructuosas (Stiglitz, 2016).
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Por lo tanto el déficit crece. En 2009, Irlanda tiene un saldo neto
del -13,8% del p1B, que se dispara hasta el -32,3% el afio siguiente,
cuando habrid que salvar los bancos. El déficit de Grecia en los dos
anos considerados es del 15,2% y el 11,2% del p1B; en Espafia del
11% y el 9,4%; en Italia del 5,3% y el 4,2%, y en Portugal del 9,8%
y el 11,2%. Francia, anticipandose a lo que vendra enseguida, llega a
un déficit del 7,2% y el 6,8%. Alemania lo empeora, del 3,2 al 4,2%.

La sostenibilidad del sistema financiero y el hecho de que la res-
ponsabilidad dltima de las deudas impagas recae sobre el gobierno
disparan la alarma sobre la sostenibilidad del euro. Sube el spread, lo
que genera una espiral de mayor pago de intereses, mayor déficit y
mayor deuda puablica.

Varias anotaciones son importantes. Primero, la exposicién finan-
ciera hacia la periferia es principalmente un asunto de bancos alemanes
y franceses. En Grecia, por ejemplo, el BNP Paribas y Commerzbank
eran los mis expuestos (Morris, 2012). Sin embargo, el tamafo del
sector financiero y de la deuda griega era minudsculo frente a los ac-
tivos totales del centro. Como reportan Ardagna y Caselli (2012), con
datos del Bank of International Settlements, la exposicién alemana
equivalia al 0,3% de los activos y la francesa al 0,55%. Lo que podia
asustar era un efecto contagio. La quiebra de Lehman Brothers, el 15
de septiembre de 2008, estuvo a un paso de arrastrar a todo el sistema
financiero mundial, haciendo desaparecer el mercado interbancario.
El miedo en este caso era el de un efecto contagio: squé pasaria si
cayeran Italia, Espafia, Irlanda y Portugal'®?

En momentos criticos, el discurso politico juega un rol clave. Por
un lado, la visién idealista lleva a agregar todo el consenso y a mi-
nusvalorar los sacrificios de las clases populares en nombre del ideal
de integracién. Por otro lado, no faltan tonos y matices morales en
contra de los paises de la periferia del drea euro, como si detrds de un
deudor en problemas no estuviera un acreedor que no hizo bien sus
evaluaciones (ID’Angelillo y Paggi, 2012).

La academia jugé también un papel importante: en esa época
propone la tesis de la austeridad expansiva. Alesina y Ardagna (2009)
ponen en duda la idea de que la austeridad del sector publico afecta
necesariamente y de forma negativa el crecimiento. En 2010 Ameri-

10 Se puede notar cémo se cumple sistemdticamente la afirmacién de Stiglitz
(2002) segun la cual las reglas del sistema financiero en la globalizacién han
contravenido la supuesta légica del capitalismo, segin la cual cada uno es res-
ponsable de sus inversiones. Cuando los errores tocan los bancos, las inversiones
se recuperan con la intervenciones del Estado, bajo el argumento (ex post incon-
testable) de que ciertos bancos son demasiado grandes para quebrarse.
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can Economic Review publicé un articulo de Reinhard y Rogoft en el
que afirman que, cuando la deuda publica supera el 60% del P18, el
crecimiento se reduce histéricamente dos puntos, y si supera el 90%
el crecimiento se reduce a la mitad. Tal vez fue, tnicamente, una le-
gitimacién cientifica para decisiones que se habrian tomado de todos
modos, pero funcioné. La historia nos cuenta que el primer articulo
identifica la austeridad a través de la evolucién del saldo del balance
publico, endégeno respeto al crecimiento, y el segundo en realidad
estaba basado en un error en la férmula utilizada en la hoja de calculo
(Herndon et al., 2014).

“Austeridad” es el término que indica un ajuste fiscal a través de
mayores impuestos o recortes al gasto publico. Su objetivo declarado
es el ajuste del déficit pablico primario (excluyendo el gasto por in-
tereses) como proporcién del P1B,y su objetivo oculto es la correccién
del déficit externo (balanza de pagos).

El ajuste de alicuotas y rubros de gastos afecta tanto positiva como
negativamente el objetivo declarado: reduce el gasto, pero recorta la
demanda interna afectando negativamente el piB (que es el deno-
minador de la variable objetivo) e indirectamente el mismo recaudo
fiscal, via base gravable. Son dos efectos que van en sentido contrario,
sin embargo, como admite el mismo Fm1 (Blanchard y Leigh, 2013),
ya que los efectos multiplicadores son mayores que uno, el efecto
indirecto termina siendo dominante.

Por otro lado, la austeridad del Estado reduce la demanda inter-
na y por lo tanto también la demanda por bienes importados, y, al
crear mas desempleo, disciplina a los trabajadores y baja los sueldos,
incrementando la competitividad externa. Dos efectos dolorosos,
pero eficaces para reequilibrar el déficit externo. Al final de cuentas,
la austeridad fracasa en su objetivo explicito, pero funciona en su
objetivo verdadero.

En 2011 el primer ministro de Irlanda, Brian Cowen, pide la in-
tervencion de la UE y del FMm1 y renuncia al cargo, lo que después de
una eleccién llevaria al poder al Fine Gael, en coalicién con el Labour.

El mismo afio, en Portugal, el gobierno de centro-izquierda (sin
mayoria) intenta pasar un ajuste fiscal impuesto por la UE a cambio
de un rescate. La oposicién pide un voto en el Congreso y, frente a
la derrota, el primer ministro Socrates renuncia. E15 de abril el Pre-
sidente anuncia elecciones para el 5 de junio de 2011; sin embargo,
el 6 de abril se pide formalmente el rescate. Las elecciones serin ga-
nadas por la derecha de Passos Coelho que de todos modos se habia
comprometido a respetar las condiciones del rescate.
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En Italia, el primer ministro era Silvio Berlusconi, conocido por sus
excesos e intemperancias y por su complicada relacién con la justicia.
Durante todo el afio 2011 crece el diferencial con las tasas de interés
de Alemania. En agosto de 2011, el BCE escribe una carta al gobierno
italiano, con detalladas medidas que se deben implementar para poder
recibir su apoyo y calmar a los mercados comprando titulos italianos
en el mercado secundario. En noviembre, el presidente de la Repu-
blica nombra senador vitalicio a Mario Monti, tecnécrata cercano
a las instituciones europeas, y le confiere el encargo de nombrar un
gobierno técnico, después de la dimisién de Berlusconi.

En Grecia, el pasok (socialista) es elegido en 2009 y el primer
rescate financiado por la troika es pactado en 2010. En 2011, el primer
ministro decide dar un paso al lado para permitir la posesién de un
gobierno técnico, apoyado por una gran coalicién segin el modelo
alemdn, en manos del ex vicepresidente del Bce Lucas Papademos.

Estos hechos muestran en la prictica el piloto automdtico.

Hay ciertos elementos técnicos de la arquitectura monetaria euro-
pea que son importantes. Primero, el sistema europeo de los bancos
centrales mantiene el control de la politica monetaria en Frankfurt
y eso impide flexibilidad interna para abordar choques asimétricos.
Segundo, hay libre circulacién de capitales y en cuanto tal, libre “salida”
de capitales™. Tercero, el banco central no puede acudir al mercado
primario de emisién de nuevos titulos por parte del gobierno (Tratado
de Maastricht, art. 104). Esto implica que los precios de emisién de
titulos son determinados por parte del mercado secundario, ya que
Hacienda no puede garantizar rentabilidad menor a la prevalente en
dicho mercado. En este sentido se explica el “juicio” de los mercados
sobre los gobiernos. Cabe recordar que en los periodos de maxima
tensién para Grecia e Italia, el Financial Times reporté que se habian
abierto las ventanas para cerrar posiciones cortas en el mercado se-
cundario, subiendo la presién especulativa (Kaminska, 2011; Hope,
2010; de Leo, 2012). Cuarto, el sistema bancario tiene una linea de
acceso al BCE para tener liquidez (emergency liquidity assistance, ela).
Esta ultima es completamente discrecional.

11 Este elemento es mitigado parcialmente por la existencia de un sistema de
pagos infra-europeo (TARGET 2) que permite el funcionamiento regular de la
eurozona. Cada vez que se realiza una transaccién entre dos contrapartes de dos
paises, el cierre se da a través de un mecanismo de c/earing que involucra los
bancos centrales y el Eurosistema en conjunto. No hay limites al uso de TARGET
2, de lo contrario el sistema de pagos se bloquearia. Esto permitié financiar
la salida de capitales en el momento mads duro, sobre todo en Italia y Espafia
(Higgins y Klitgaard, 2014).
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Existe un marco financiero-monetario que controla los espacios
politicos nacionales (como una pistola apuntada), que va mas alla de
la condicionalidad de los rescates.

Grafica 4
Saldos sectoriales y deuda publica: Grecia 2007-2013
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S-I: ahorro neto privado, T-G: ahorro publico neto, CA: déficit en cuenta corriente (ahorro
externo). D/Y: deuda publica/p1s.
Fuente: iMF World Economic Outlook Database.

El balance de la austeridad es evidente. Las grificas 4 y 5 muestran
los saldos sectoriales en Grecia y Espafia (Portugal, Irlanda e Italia
muestran los mismos patrones). Se basan en simple contabilidad
macroeconémica. E1 p1B es igual a consumo mas inversién mas gasto
publico mis saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos. El
ahorro privado neto (ahorro menos inversién), el ahorro publico (el
saldo neto del gobierno) y el ahorro externo (déficit de cuenta co-
rriente) suman cero. En todos los casos mostramos los tres saldos y la
relacién deuda publica/P1B. Se aprecia claramente que el ajuste fiscal
(la tendencia creciente de los ingresos menos los gastos publicos)
corrige el déficit de la cuenta externa, mientras que la relacién deuda
publica/pP1B aumenta a lo largo del periodo. La austeridad tiene la
finalidad de corregir los desequilibrios externos para mantener bajo
control la sostenibilidad de la deuda con el sistema financiero del
centro; la deuda publica resulta negativamente afectada, lo que es
coherente con el impacto multiplicador de la austeridad sobre el p1s.
El objetivo explicito fracasa, el implicito se cumple.
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Griafica 5
Saldos sectoriales y deuda publica: Espafia 2007-2013
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S-I: ahorro neto privado, T-G: ahorro publico neto, CA: déficit en cuenta corriente (ahorro
externo). D/Y: deuda publica/p1s.
Fuente: iMmF World Economic Outlook Database

Las consecuencias de la austeridad son llamativas a nivel comparativo.
Estados Unidos, favorecido por una politica monetaria acomodadora®?
y una politica fiscal expansiva, registra en 2013 un crecimiento del
6% respecto al periodo pre-crisis, mientras que la Unién Europea
en 2013 tiene un nivel de P18 1,1% menor que el nivel pre-crisis.
Obviamente hay datos positivos dentro del drea, como Alemania,
Austria o Francia, pero observamos datos catastréficos para Espaia,
Italia, Grecia e Irlanda (cuadro 2).

12 Una critica que se hace a menudo a las autoridades europeas es el retraso en
la implementacién de politicas monetarias expansivas (por ejemplo, la relajacién
cuantitativa, que llegé mucho después). El retraso es un hecho, pero no hay que
interpretarlo como un simple error de politica econdémica, sino que refleja los
equilibrios de poder en Europa y en particular la oposicién alemana. Es bueno
recordar, por ejemplo, que en 2008, cuando el colapso mundial ya era evidente,
el BCE subié las tasas por miedo al precio de petréleo, y en 2011, con Europa
hundida, hubo otra subida porque Alemania necesitaba mandar una sefial de
moderacién en el medio de una negociacién contractual donde el sindicato Ig-
Metal pedia aumentos salariales elevados (Cesaratto, 2016). Huelga recordar
de todos modos que sin politica fiscal expansiva una salida de la recesién es
imposible por la existencia del limite natural a la politica monetaria (el llamado
Zero Lower Bound).
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Cuadro 2

Indice del p1B, paises seleccionados

(2008 = 100)

Pais piB 2013 Variacién del p1s 2008-2013 %
Alemania 103,1 3,1
Austria 102,3 2,3
Paises Bajos 97,4 -2,6
Polonia 113,7 13,7
Irlanda 93,3 -6,7
Dinamarca 97,4 -2,6
Finlandia 94,1 -5,9
Suecia 106,3 6,3
Francia 102,3 2,3
Reino Unido 99,2 -0,8
Italia 92,9 -7,1
Portugal 93,2 -6,8
Espana 92,7 -7,3
Grecia 76,7 -23,3
Estados Unidos 106,0 6,0
UE (27) 98,9 -1,1

Fuente: Eurostat, elaboracién de los autores.

Ademis, la crisis lleva a una contraccién asimétrica de la manufac-
tura europea: La red productiva alemana ha crecido en tamafio y su
capacidad competitiva ha mostrado resiliencia. Al contrario, los paises
mediterrianeos han perdido capacidad productiva y no han sido ca-
paces de recuperarse del impacto negativo de la crisis (cuadro 3). En
resumen, la austeridad ha exacerbado la polarizacién que caracterizaba
el 4rea desde antes de la crisis (Simonazzi et al., 2013; Landesmann,
2015; Cirillo y Guarascio, 2015).

La contraccién de la base productiva manufacturera tiene conse-
cuencias a largo plazo. En primer lugar, esta es el instrumento para
sacar provecho de las oportunidades tecnolégicas en los mercados
mundiales (Rodrik, 2012; Stéllinger et al., 2013; European Com-
mission, 2013; 2014). En segundo lugar, este sector produce bienes
de capital y maquinaria que juegan un papel clave en los servicios
esenciales y permiten el enlace con las cadenas globales de valor y con
los derrames tecnolégicos. Esta destruccién implica por lo tanto una
amenaza para la Unién, que pierde terreno respecto a competidores
internacionales (Cirillo y Guarascio, 2015)%.

13 Es importante subrayar que la austeridad golped, también, la I y D, acen-
tuando la polarizacién en esta dimensién. Paises como Italia y Espafia acentdan
su retraso estructural, mientras Alemania y Estados Unidos se consolidan como
lideres. A largo plazo, existe evidentemente una conexién entre capacidad com-
petitiva, capacidad productiva manufacturera e inversién en I y D (Cirillo y
Guarascio, 2015).
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Cuadro 3
Producto manufacturero/ PIB y variacién real del producto manufacturero

2008-2013

Pais Producto manufacturero/piB Variacién
2008 2013
Alemania 22,6 23,0 4,0
Austria 21,0 21,0 1,0
Paises Bajos 13,6 13,5 -2,0
Reino Unido 11,2 10,5 -11,1
Polonia 22,1 23,6 3,7
Francia 12,8 12,5 0,3
Italia 17,4 16,2 -13,5
Espana 14,6 13,1 -16,1
Grecia 8,3 7,2 -343
uE 27 16,7 16,3 -2,9

Fuente: Eurostat, elaboracién de los autores.

LA CRISIS GRIEGA

Ex post, la historia del rescate griego fue ejemplar, por ser Grecia
el pais mds débil de la periferia, asi como el mis beneficiado por la
entrada de capitales, y por ser el caso donde mas se evidencia el en-
trelazamiento de la visién idealista-politica e ideolégico-econémica.
Seis afios después del primer paquete de ajustes, el P1B griego se ha
reducido un 20% (grafica 6), el costo del trabajo se ha reducido, en
términos nominales, un 18% (grafica 7). El tamafio de un ajuste similar
solo se documenté en Europa en un periodo de guerra.

Los paquetes de ajuste condicional llegaron endulzados por pre-
visiones de la troika (FMI1-BCE-Comisién Europea) sobre la recupe-
racién de la economia. Estas se muestran en Darvas (2015) usando
los datos AMEco: a medida que el tiempo pasa, se sigue pronosti-
cando un rebote en el PIB que no se materializa, con una distancia
entre lo pronosticado y lo ocurrido que sobrepasa cualquier error
estadistico (alrededor del 20%). Tomando el p1B real en 2009 como
base, la primera previsién sefialaba una reversién en 2011, con una
recuperacién casi completa en 2014; la primera correccién, que a su
vez es un segundo escenario, reconoce que la ruptura del patrén no
se materializa, y prevé una estabilizacién en 2012 y un rebote que
llevaria al P18 de 2014 a un nivel 12% mis bajo que el de 2009. En
realidad, de acuerdo a la senda actual, el 1B en 2014 era mas de 20
puntos mids bajo que en 2009. Ex post, el mismo fondo admitié su
impreparacién, y reconocié que las decisiones adoptadas y las previ-
siones formuladas respondieron mais a 1égicas de group thinking, que
al anilisis econémico (1E0, 2016).
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Grifica 6
Indice del p1B (2010=100)
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Fuente: Eurostat.

Grafica 7

Indice del costo laboral para Grecia, en términos nominales
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Fuente: Eurostat.

Usando datos del Bank for International Settlements (grafica 8) se
puede ver cémo el dinero prestado a Grecia fue en realidad un rescate
de bancos alemanes y franceses. Al final de 2012, la exposicién privada
se vuelve exigua; la deuda griega se ha transformado en préstamos
emitidos bajo leyes internacionales, protegiendo a los acreedores ante
el riesgo de devaluacién y frenando la posibilidad de un plan B para
Grecia (la salida de la moneda comun).

Sin embargo, la leccién relevante del caso griego es el funciona-
miento del piloto automatico.
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Grecia representa alrededor del 2% del p18 del drea euro, con una
deuda publica que en el momento de la crisis era cercana al 100% del
P1B. Obviamente, el sistema financiero habria sido capaz de aguantar
hasta una cancelacién total de la deuda, con el sostén de los organis-
mos internacionales. La atencién era captada, en ese momento, por el
riesgo de contagio, ya que el precedente de Lehman Brothers habia
mostrado que un solo episodio de quiebra de magnitud relativamente
contenida seria capaz de vaciar el mercado interbancario. El euro es un
acuerdo de cambio sui generis, ya que prevé la adopcién de una nueva
moneda y no formula un procedimiento de salida en sus tratados de
fundacién (como por ejemplo ocurre con la Unién Europa, donde
hay un procedimiento reglamentado por el articulo 50). En teoria
econdémica se dice que puede funcionar solo si es renegotiation proof

(Hart y Moore, 1988).

Grafica 8

Exposicién consolidada Bancos hacia Grecia

100.000
90.000
80.000
70.000
60.000
50.000
40.000
30.000
20.000 |~_
10.000

0

Mar. 06
Sep. 06
Mar. 07
Sep. 07
Mar. 08
Sep. 08
Sep. 09
Mar. 10
Sep. 10
Mar. 11
Sep. 11
Mar. 12
Sep. 12
Mar. 13
Sep. 13
Mar. 14
Sep. 14 ||
Mar. 15 [

Mar. 05
Sep. 05

Francia

Alemania Paises Bajos

Fuente: Bank for International Settlements.

Grecia tiene una estructura econémica atrasada respecto tanto al
centro como a la periferia: sectorialmente, se caracteriza por el pa-
pel clave de una oligarquia relacionada con el sector portuario (re-
exportacién de mercancias) y financiero, mientras que la gran parte
de la clase media estd involucrada en actividades como el turismo,
que tiene un cardcter casi informal, estando priacticamente ausente
un sector industrial. Esto impone cierto tipo de restriccién sobre el
pais, que por ejemplo depende mucho de las importaciones y tiene
elasticidades externas comercio-precios muy bajas, por lo que en-
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frenta muchas dificultades ante una devaluacién y, por ende, frente
al escenario de una salida de la moneda comun (Papadimitriou et
al., 2014).

Adicionalmente, Grecia habia logrado entrar en el euro a través de
una serie de manipulaciones contables, para mover rubros de balance
(Kouvelakis, 2011)*. Este hecho es reprochado a lo largo de toda la
crisis griega, con tonos de regafio y matices religiosos. La manipulacién
contable pudo ser de un 0,7% a un 1% del p1B (0ECD, 2005), mientras
que el ajuste al cual fue sometido el pais fue de aproximadamente 20
puntos del p1B.

Los vaivenes de los paquetes de ajuste y de los gobiernos (elegi-
dos, técnicos, de coalicién) son acompanados por protestas masivas,
que ganan apoyo en gran parte de los movimientos anti-austeridad.
En ese clima nace Syriza, una coalicién de movimientos y partidos
que se juntan alrededor de Synaspismos, la descendiente del partido
comunista filo-europeo (y distinto del KKE que es el tradicional Par-
tido Comunista Griego, con posiciones anti-europeas). No existe un
verdadero programa, mis alld de un vago llamado a Nicos Poulantzas
(1977;1979). Las posiciones van desde una clara oposicién a la UE y
al euro (Lapavitsas, 2012), hasta posiciones mids filo-europeas, como
las de Alexis Tsipras.

En las elecciones legislativas de 2012 Syriza termina como segun-
do partido, empezando a perfilarse como una opcién real de gobierno,
e intenta transformar el partido siguiendo dos lineas claras: la cons-
truccién de un proceso unitario, alrededor del liderazgo de Tspiras,
y la suavizacién de la linea radical, con una postura anti-austeridad
pero rigidamente dentro de un cuadro filo-europeo (Kouvelakis,
2016). Hay muchas razones detrds de estas decisiones, también

14 Grecia se transformé en una social-democracia en los afios ochenta, cuan-
do ya la mayoria de los paises europeos enfrentaban un viraje en la politica
econémica de tipo liberal; una transformacién guiada por el pasok (el partido
socialista) con una expansién significativa del sector publico. El mismo pasok
guio la transformacién en sentido (neo)liberal en los afios 1996-2004, que llevan
a la meta de la entrada en la moneda comun (Kouvelakis, 2011). Estas multiples
transformaciones no alteran un contrato social basado en un sistema de recaudo
muy atrasado, de manera que, si bien en magnitud diferente, tanto los ricos como
la clase media-baja se benefician de la evasién tributaria.

> Nos referimos al cambio de criterios contables que ocurrié entre 1997 y
1999, que llevé en 2002 a que Eurostat rechazara los ndmeros del gobierno
griego. Se suele confundir este episodio con la firma de un contrato de swap con
Goldman Sachs que permitié esconder una parte de la deuda para transferirla a
futuro. Este ultimo episodio ocurrié en 2002, con el pais ya miembro del euro.
Este contrato generé bastante indignacién en la opinién puablica ya que entre los
responsables del banco de inversién para Europa estaban algunos de los miembros
de la tecnocracia que luego impulsé las politicas de austeridad en el pais heleno.
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de cilculo politico, ya que la fascinacién por el euro en la opinién
publica griega —y espafiola y portuguesa— era alta, probablemente
porque se veia como el final de un camino de desarrollo econémico
y social que llevé a estos paises de las dictaduras hacia el club de las
social-democracias.

Ex post, la equivocacién fue clara: la bandera anti-austeridad se
sustentaba en la visién programitica de una alternativa de politica
econdémica, dentro del esquema euro, sin poner en discusién las
restricciones institucionales que determinan, como mostramos, la
presién a intervenciones pro-ciclicas. E1 programa se centraba en el
mantra de resolver la emergencia humanitaria, buscando una forma de
negociacién con las autoridades europeas (Kouvelakis, 2016).

La estrategia paga electoralmente ya que Syriza gana las elecciones
de 2015, pero los acontecimientos de ese mismo afio revelan cémo el
choque entre instituciones y po/icies se resuelve a favor de las primeras,
lo que es coherente con el esquema del piloto automdtico.

Tsipras usa una estrategia de didlogo. No promueve controles de
capitales, debilitando su margen de accién ya que la fuga de capitales
deja la ELA como unica vélvula de oxigeno para el sistema bancario.

Esa situacién de buscar un margen dentro del conjunto de opcio-
nes (escasas y limitadas) que manejan Alemania y las instituciones
europeas es evidentemente infecunda, y Europa vive un estancamiento
de la situacién hasta julio, cuando se da el golpe de escena mas fuerte.
En ese mes, Tspiras llama a un referéndum sobre el Memorandum
que Europa le propone al pais helénico. En Europa todas las oposi-
ciones arropan a Syriza en su batalla por el oxi (“no” en griego), que
gana ampliamente, a pesar de campafias medidticas muy alarmistas
(Bogliacino et al., 2015).

Sin embargo, no hay margen de accién: el combinado institucional
estd disefiado para resistir a las presiones que puedan llegar desde
abajo. El mismo Tsipras anuncia, a una semana del “No”, que firmara
un acuerdo. Las condiciones son durisimas: reforma de las pensiones
con subida de la edad de jubilacién y recorte a las pensiones minimas;
privatizacién por 52 mil millones de euros; compromiso a reformar
el mercado del trabajo, obviamente todo bajo el control estricto de
la troika (Guarascio y Bogliacino, 2015). Sencillamente, el espacio
politico no existia. Obviamente, la deteriorada situacién econémica
y la presente estagnacién de la economia hacen que el riesgo de una
salida no esté descartado.
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LA DISFUNCIONALIDAD DE LAS INSTITUCIONES POS CRISIS

Primero la Unién Monetaria Europa (los acuerdos de Maastricht
de 1992) y luego los acuerdos institucionales firmados después de
la Gran Recesion'® institucionalizan la austeridad como respuesta
correctiva a cualquier choque.

A nivel europeo, entran en vigor las legislaciones llamadas Six
Pack (European Parliament, Council of the European Union 2011a;
2011b;2011¢; 2011d; Council of the European Union 2011a;2011b),
Treaty on Stability, Coordination and Governance (TscG)y Two Pack
(European Parliament, Council of the European Union 2013a;
2013b)"". El Six Pack reafirma las reglas de mantener un objetivo a
largo plazo del 3% del P1B para el déficit pablico y del 60% del piB
para la deuda publica. E1 7'wo Pack establece los mecanismos de mo-
nitoreo y vigilancia para los paises miembros y sobre todo para los
paises con exceso de déficity para los paises en situacién de fragilidad
financiera. El Tratado incluye una parte fiscal que ha sido bautizada
Fiscal Compact. Este dltimo impone un limite del 0,5% para el déficit
estructural (1% si la relacién deuda publica/p1B del pais es inferior al
60%) y requiere de mecanismos de correccién automadtica para con-
verger hacia los objetivos de largo plazo antes mencionados. Como
detalle fundamental, el Tratado exige una implementacién a través
de “disposiciones que tengan fuerza vinculante y sean de cardcter
permanente, preferentemente de rango constitucional”. Como explica
Giacché (2015), una vez introducidas en las constituciones nacionales
se vuelven un monstruo juridico que supedita el poder constitucio-
nal y la amplitud de derechos econémicos y sociales que se pueden
legitimar y garantizar democraticamente dentro del contrato social.

Si recordamos la prescripcién de la teoria, se necesitaria un
mecanismo de transferencia y coordinacién (algo como compartir el
¢ El objetivo y el valor afiadido de una moneda comun deberia ser la creacién
de un mercado interno mds amplio (Alesina et al., 2002). Esto cumpliria la fun-
cién de suavizar el impacto de choques externos. Sin embargo, como recuerda
Bagnai (2012b), si los paises son homogéneos, las necesidades de ajustes del tipo
de cambio y los costos de transaccién son minimos. Esto equivale a decir que el
acuerdo es necesario alli donde no se deberia hacer. Por otro lado, el problema
dentro de dreas heterogéneas es que las asimetrias entre deudores y acreedores
generan presiones deflacionarias: el que tiene saldo externo positivo no tiene
ninguna necesidad de ajustar, mientras que, por el contrario, el deudor tiene
que adoptar medidas de balance para corregir la cuenta externa. La austeridad
descrita anteriormente, como mostramos, tiene un impacto prociclico, destruyendo
la demanda interna y reduciendo el mercado comun, precisamente lo contrario
del objetivo inicial de la moneda comun.
17 El estatus de cada una es diferente: el Six Pack estdi compuesto por cinco

regulaciones y una directiva, el Tratado es un acuerdo intergubernamental, y el
Two Pack esti compuesto por dos regulaciones.
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riesgo). Por ejemplo: ante una crisis en Espafia, el mecanismo debe
reducir alli el recaudo de impuestos y aumentarlo en Alemania, de
modo que el impacto en el gasto sea opuesto en los dos paises. Las
medidas de control y de supervisién deberian como minimo ser
acompafiadas por un mecanismo de este tipo. Sin embargo, como
afirma Bagnai (2012b), esto no es politicamente viable, ya que las
opiniones publicas del centro no lo aceptarian nunca, después de ser
exaltadas con declaraciones en contra de los paises en deuda (p. ¢j.,
la negativa a los Eurobond de Merkel fue rotunda en las campanas
electorales; Ferrera, 2016). L.o mds importante es que su implemen-
tacién tampoco seria deseable: el equilibrio de poder impondria una
centralizacién tecnécratica de las decisiones presupuestales, agravando
el actual déficit democritico de vigilancia sobre la politica econémica
(Arestis y Sawyer, 2012).

Asi como para las cuentas publicas hay reglas fiscales sin mutualizar
la deuda (Eurobond), en el sistema bancario hay unién bancaria con
bail in'8, pero sin garantia general de los depdsitos.

Los elementos clave de la Unién Bancaria son tres: reglas comunes
de cardcter prudencial (conforme a las reglas de Basilea), supervision
unica de los bancos bajo el mando del BCE, y un mecanismo de re-
solucién para bancos en quiebra (European Parliament, Council of
the European Union, 2014; 2013¢; 2013d; Council of the European
Union 2013a; 2013b). Estos mecanismos eliminan la fragmentacién
del mercado comun, algo favorable a los grupos bancarios por las
economias de escala, pero generan efectos perversos, ya que agravan el
fenémeno “demasiado grande para quebrar”. De hecho, en presencia
de quiebra, la dnica salida posible es la incorporacién por otro grupo,
lo que aumenta la concentracién.

Adicionalmente, el mecanismo unico de resolucién financiado por
el sistema financiero es pequefio para cubrir una quiebra grande, que
si llegara a ocurrir abriria la puerta a la intervencién con dinero de
los contribuyentes y con el tradicional paquete de ajuste condicional,
e intervendria solo después de recurrir a los fondos del banco, inclu-
yendo la clausula de 4ai/ in. Bajo esta ultima, tanto los titulares de
cuentas de ahorros como los que subscribieron obligaciones comparten
el riesgo por encima de un umbral.

8 Participacién de obligacionistas y hasta de titulares de cuentas de ahorros por
encima de un umbral en caso de quiebre y rescate. El deterioro de los balances
de los bancos italianos, determinado también por la crisis de confianza que sigue
a la introduccién del 4ai/ in, y obviamente por las politicas de austeridad, puede
llevar a una nueva crisis financiera. Esto y otros sucesos politicos inminentes,

como varias elecciones en paises clave, permite afirmar que el riesgo de quiebra
del euro no estd eliminado todavia.

RevisTA DE EcoNomia INSTITUCIONAL, VOL. 19, N.° 36, PRIMER SEMESTRE/2017, PP. 257-289



LA CRISIS DEL EURO EN PERSPECTIVA 283

CONCLUSIONES

Este articulo se concentra en los factores estructurales e institucionales
que llevaron a la crisis del euro. En primer lugar, se muestra que el
proceso de integracién monetaria fue influenciado por dos cambios
fundamentales: 1) el paso a un régimen de acumulacién caracterizado
por el libre movimiento de capitales,la expansién del sector financiero,
el crecimiento del papel de las exportaciones y el incremento de la
cuota de capital en la distribucién; 2) el desbalance econémico hacia
el centro por la reunificacién alemana (concretamente, Alemaniay su
red productiva y el eje franco-alemdn en términos de concentracién
financiera).

En segundo lugar, se muestra que la construccién de la UME
engendra las condiciones para un proceso de divergencia y de ines-
tabilidad financiera, de acuerdo con el clisico ciclo financiero. La
introduccién del euro abre el desequilibrio interno al drea y siembra
las semillas de la crisis, que se manifiesta con la primera perturbacién
externa. En ausencia de un mecanismo de reequilibrio, la respuesta
es la imposicién de una consolidacién fiscal en la periferia, la llama-
da austeridad. Esta dltima arregla las cuentas externas destruyendo
demanda interna, pero de esta manera complica las perspectivas
econémicas de las familias y las empresas, empeorando sus balances
y perjudicando la posibilidad de pagar sus deudas. Como resultado, se
deteriora la situacién patrimonial de los bancos, que estan expuestos
a una nueva crisis financiera. Obviamente, el ciclo financiero tiene
una componente politica clave: frente a una crisis, la UE no ofrece
un mecanismo de salvaguardia, sino que ofrece un mecanismo de
rescate, bajo condiciones que fijan los capitales del centro y sin su-
pervisiéon de mecanismos democriticos, y ofrece el bail in, que al
mismo tiempo golpea los ahorros de personas que legitimamente
pueden no ser conscientes del perfil de riesgo de sus inversiones. Al
no presentar una solucién definitiva al problema (por la ausencia de
la implementacién de la garantia comun) se puede generar panico y
una nueva crisis generalizada.

Ese nucleo contradictorio a nivel estructural e institucional ha
sido arropado por dos lecturas politicas dominantes que sustancian
el discurso politico europeo. La combinacién de las dos visiones con-
duce a una situacién de inefectividad que estd llevando a un proceso
de disgregacién dominado por la incertidumbre (Bassi et al., 2016).

La primera visién, que hemos definido ideoldgico-econdmica y
que se puede identificar con impostaciones ortodoxas propuestas
entre otros por Sinn (2014), postula una sustancial dominancia de
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las fuerzas econémicas en un proceso donde se excluyen a priori las
fuentes de crisis. Es una visién de libro de texto, que ha llevado a creer
que la eliminacién de las tasas de cambios conduciria a una rdpida
convergencia de las economias mds atrasadas hacia las mas desarro-
lladas (Alemania en este caso). Una convergencia impulsada por los
flujos de capitales desde el centro hacia la periferia, supuestamente
instrumentales para un crecimiento de la productividad. En este
marco, son necesarias las reformas por el lado de la oferta (recortar
salarios directa o indirectamente, por ejemplo debilitando el poder
contractual de los trabajadores), para asi garantizar competitividad
de precios, pero descuidando el rol de la calidad y la tecnologia en la
produccién (Storm y Naastepad, 2015).

Los datos nos muestran que si hubo una entrada masiva de
capitales, pero que no hubo un despegue de la productividad sino
burbujas, que, alimentando procesos inflacionarios, profundizaron los
desequilibrios externos y debilitaron las economias de la periferia. Las
soluciones —elaboradas dentro de la misma visién— tampoco sirvieron,
ya que la austeridad, que corrigié el déficit externo destruyendo la
demanda interna, tuvo efectos a largo plazo sobre la capacidad de pago
de la deuda y condujo a un empeoramiento de los balances bancarios,
amenazando con una nueva crisis.

La segunda visién es igualmente maniquea, pero es unidimensio-
nalmente politica (Negri y Sdanchez, 2015). Esta visién interpreta el
proceso de integraciéon como la simple postulacién de un ideal fede-
ralista europeo (el mencionado Manifiesto de Ventotene), mis alld de
la complejidad epistémica de la realidad de los paises miembros. Esta
visién se reforzé en los afios noventa, con la aceleracién del proceso
de integracién, incurriendo en multiples deslices semanticos, como
la confusién entre Europa y euro, entre otros. Esta ambivalencia
representa un potente antidoto contra las criticas, que, por ejemplo,
intenten distinguir los fines de una real convergencia econémica de
las economias europeas de los medios de la actual infraestructura
institucional. La deseabilidad de los primeros no legitima como eficaz
o eficiente la segunda.

El entrelazamiento de las dos perspectivas ha sido fatal para el
proceso europeo. La perspectiva econémica que postula el desarrollo
armoénico produce como reaccién natural instituciones esquizofré-
nicas que, dado su mal funcionamiento, perjudican la posibilidad de
alcanzar la meta. El discurso politico de la segunda visién legitima
la construccién institucional bajo la perspectiva de un cambio de
politicas, pero termina sacrificindose en su propio altar, ya que las
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restricciones institucionales eliminan el margen de construccién de
una alternativa politica.

Laleccion griega, finalmente, representa un momento cumbre para
entender esta interaccién entre la dimensién econémico-ideolégica
y la dimensién politico-idealista. Primero se desatan esperanzas
referidas a una alternativa de integracién y posteriormente se da un
proceso de alineacién impulsado por los vinculos institucionales (/
pistola apunz‘ando), que termina siendo un instrumento de legitimacién
del proceso en curso.

Con el continente en medio de una década perdida y sufriendo
tensiones que amenazan con disgregarlo, el dispositivo mencionado
termina siendo la clave para entender cémo se alimenta la actual
pardlisis politica y la esterilidad de alternativas.
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