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EXPERIENCIAS
Y ENSENANZAS DE LAS

CRISIS ECONOMICAS:
EUROPA Y
AMERICA LATINA'

El pasado mes de julio la Fundacién Ramén Areces organizd un
curso dentro del programa de Cursos de verano de la Universidad
Complutense, continuando con la colaboracién iniciada el ano an-
terior. El tema escogido para esta ocasién pretendia aproximar
a economistas del mundo académico a ambos lados del océano
para reflexionar durante dos dias acerca de las similitudes y dife-
rencias de las crisis econdémicas y financieras vividas en América
Latina (AL) y Europa, para tratar de aprender de las diversas ex-
periencias, de las politicas aplicadas y de los resultados obtenidos.

(Por qué comparar experiencias geogrdaficamente tan distintas? Po-
dria pensarse que poco puede aprenderse de las actuaciones segui-
das en contextos de crisis en realidades econémicas tan diferentes.

POR ALFONSO NOVALES,
CONSEJO ASESOR EN CIENCIAS SOCIALES
DE LA FUNDACION RAMON ARECES
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Un buen numero de crisis financieras han venido precedidas por un
crecimiento econdmico desordenado, no generador de ganancias de

productividad

Pero, aun siendo, efectivamente, entornos
econémicos, culturales e institucionales dis-
tintos y con muy diferentes grados de de-
sarrollo, el curso mostré que una reflexion
en comin es enormemente util, tanto para
la categorizacion de las causas de las crisis
como para las soluciones que deben apli-
carse. En particular, la comparacién entre
ambas dreas econémicas permite una me-
jor comprensién de la situacién por la que
atraviesa actualmente Europa en la solucién
de sus sucesivas crisis. Es afortunado que
asi sea: la Economia no es una ciencia ex-
perimental; una determinada coyuntura es
fruto de la interaccién de millones de agen-
tes econémicos de diversos tipos (consumi-
dores, trabajadores, empresarios, gobiernos,
etc.), cada uno de los cuales toma determi-
nadas decisiones contando con una infor-
macién diferente. Tratar de anticipar la evo-
lucién de tales sistemas en respuesta a una
determinada politica es una causa prictica-
mente perdida: no tenemos oportunidad de
observar situaciones repetidas en idénticas
condiciones con las que pudiésemos expe-
rimentar aplicando politicas diferentes para
analizar cudl pueda ser la mds apropiada en
cada coyuntura.

Aun siendo dificil hacer un resumen del
conjunto de ponencias presentadas, pueden
apuntarse como conclusiones bdsicas: a) el
papel preponderante de los desequilibrios
por cuenta corriente como elemento antici-
pativo de una crisis econdmica y financiera,
b) el importante papel que debe jugar en su
solucién un prestamista de ultima instan-
cia, ¢) la conveniencia, e incluso necesidad,
seglin los casos, de una reestructuracién de
la deuda en momentos de crisis, y d) junto

con algunos aciertos, las deficiencias obser-
vadas en la actuacién de las autoridades eco-
némicas y los organismos supervisores en
Europa, como consecuencia de las lagunas
generadas en la construccién institucional
europea, y la necesidad de avanzar definiti-
vamente en dicho proceso.

Los desequilibrios por
cuenta corriente

Que los desequilibrios por cuenta co-
rriente se consideren una clara sefal que
anticipa una posible crisis financiera es bas-
tante relevante para Espana, ya que nuestra
economfa mantuvo déficits por cuenta co-
rriente especialmente elevados en los afos
2004-2008 siendo el segundo pais del mun-
do con mayor déficit detrds de EE.UU. Dos
errores notables justificaron en su momento
la ausencia de intervencidn a este respecto.
En primer lugar, la interpretacién, amplia-
mente extendida, de que la fuerte entrada
neta de capitales del exterior reflejada en
el déficit por cuenta corriente no era sino
muestra de la fortaleza de nuestra economia
y del atractivo que representaba para los in-
versores internacionales. Una interpretacién
equivocada que también se dio en algunos
momentos en paises de América Latina,
como Chile, para luego comprender su
erréneo cardcter, pero de lo que lamentable-
mente no aprendimos mucho. En segundo
lugar, la creencia por parte de nuestras au-
toridades econdémicas y de muchos analistas
econdmicos de que, formando parte de una
unién monetaria (la Unién Europea), el
tnico déficit relevante era el déficit agrega-
do de dicha unién, pero no el déficit indivi-
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dual de cada pais. Lamentablemente, hemos
aprendido demasiado tarde que esto no es
cierto: pronto o tarde, el endeudamiento
externo, consecuencia de una sucesion de
déficits por cuenta corriente, conducen a
un encarecimiento creciente de la financia-
cién externa, con el consiguiente riesgo de
insolvencia.

Un buen ntimero de crisis financieras
han venido precedidas por un crecimiento
econémico desordenado, no generador de
ganancias de productividad. Acompafado
de un contexto de desbordante liquidez
global a bajos tipos de interés, un conjunto
de inversores, nacionales y extranjeros, ve
la oportunidad de obtener altos beneficios
utilizando la liquidez existente para ganar
cuotas de mercado y expandir su cartera
de créditos, minusvalorando el riesgo asu-
mido en una excesiva concentracion, ya sea
geogrifica o sectorial. Con anterioridad a
la crisis de 2007, se anadia a este tipo de
entorno econémico la posibilidad de sacar
riesgos del balance de las entidades finan-
cieras mediante operaciones de titulizacion
que permitian distribuir los riesgos a inver-
sores dvidos de tomar posiciones sin prestar
atencion a las caracteristicas de los activos
que adquirfan.

Un periodo de elevada liquidez a nivel
mundial, en un contexto de bajos tipos de
interés precedio, efectivamente tanto a la
crisis de deuda de América Latina como a
la crisis de 2007, centrada especialmente
en Europa y EE.UU. Junto con un creci-
miento elevado y sostenido en el periodo
1995-2007, Europa pudo mantener una
inflacién reducida, debido a la irrupcién en
el comercio mundial de economias emer-
gentes exportadoras de bienes producidos a
bajo coste. Este episodio de crecimiento con
reducida inflacién, conocido como la “gran
moderacién”, sugiri6 a muchos analistas
que la politica econdmica, y la politica mo-
netaria en particular, habfan aumentado su
eficiencia en el control de los desequilibrios
macroecondmicos. Tan favorable contexto

condujo a una infravaloracién del riesgo y
permitié poner en préctica politicas de re-
ducidos tipos de interés para paliar los efec-
tos tanto de la burbuja tecnolégica del ano
2000 como de la reunificacién alemana.
Simultdneamente, un auge del ahorro
mundial en China y en los paises producto-
res de petréleo generd una elevada deman-
da de activos seguros. Esto sucedia en un
contexto en que el crecimiento econémico
habia reducido la deuda publica en el mun-
do desarrollado; en Espafia, desde un 65%
a un 35% del PIB. Se hizo necesario crear
nuevos activos, produciéndose una explo-
sién de nuevos activos con garantia inmobi-
liaria (asset backed seccurities ABS), actuan-
do algunos paises como emisores y otros
como compradores de este tipo de activos.
La creacién de la Unién Europea (UE) ha-
bia hecho desaparecer el riesgo de tipo de
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Con anterioridad a distintas crisis, ha sido habitual cometer el error de
interpretar un déficit sostenido por cuenta corriente como un sintoma
de la capacidad para atraer fondos extranjeros

cambio entre sus miembros. Ademds, la
convergencia esperada entre la renta per cd-
pita de los paises miembros hizo desaparecer
las primas de riesgo entre ellos desde el ano
2000, igualando sus costes de financiacién
a lo largo de un periodo de 10 afos (1999-
2008). La esperada convergencia econémi-
ca dio lugar a una entrada masiva de flujos
de capital para la financiacién del sector
privado, condicionando la balanza de pa-
gos en las economias mds débiles de la UE
(Espana, entre otros), lo que condujo a un
notable deterioro de la balanza por cuenta
corriente. Posteriormente, el reconocimien-
to por parte del gobierno de Grecia en 2009
de que su déficit publico era el doble del
hasta entonces reconocido desencadené la
crisis de deuda soberana de los paises perifé-
ricos europeos.

La crisis de la deuda de
los anos ochenta en
América Latina

Las crisis financieras son mds frecuentes
de lo que queremos creer en épocas de cal-
ma. América Latina ha experimentado cua-
tro episodios de crisis generalizadas: la que
sigui6 a su independencia politica, asociada
al pago de la deuda acumulada durante las
guerras de independencia; otra, tras la crisis
inglesa de 1873 (la gran depresién/la gran
deflacién); la crisis de los afios 30, y la crisis
de los afios 80. La experiencia de gestién de
las distintas crisis producidas en América La-
tina es, por tanto, muy amplia®, y conviene
tratar de la misma. Comparando los dos epi-
sodios de crisis del siglo pasado, es incuestio-
nable que América Latina salié mejor parada

de la crisis de los afos 30 que de la crisis de
los 80, y es importante entender las razones.
Nos vamos a centrar en el andlisis de la crisis
de deuda de los afios ochenta.

Contra algunas interpretaciones, es di-
ficil mantener que la crisis de deuda de
América Latina en los 80 fuese debida a que
el excesivo proteccionismo del modelo de
industrializacién seguido en la regién gene-
rase desequilibrios macroeconémicos muy
fuertes. En efecto, la crisis golped por igual,
o incluso mds duramente, a economfas del
cono Sur que habian seguido una estrategia
de liberalizacién en los afos setenta. Mds
bien la crisis de los 80 se debid a la falta
de disciplina macroeconémica en la regién
antes de mediados de los setenta. En ese
periodo se produjo un fuerte incremento
en la financiacién externa que, dado el ti-
pico proceso acumulativo generado por el
pago de intereses se hizo insostenible, dan-
do lugar a una crisis financiera. El déficit
(externo) sostenido por cuenta corriente
que sigue a un periodo de condiciones de
financiacién externa muy favorables, no se
reconocié como un problema.

De hecho, en los cuatro episodios men-
cionados se produjo una expansién de la
financiacién externa que se llega a hacer
insostenible y da lugar a una crisis. En los
afios 30, los paises de AL se financiaban en
la bolsa estadounidense. Con la crisis de los
afios 30 desaparece el mercado financiero
internacional, que comienza a reconstruir-
se en los afos 60 con el mercado de euro-
délares. Esta fuente de financiacién llegé a
AL gradualmente, sobre todo en la segunda
mitad de los 70, produciendo un gran au-
mento de financiacién. A diferencia de los
afios 20 o de finales del siglo XIX, se tra-
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ta de financiacién bancaria, en la forma de
préstamos liderados por los grandes bancos
norteamericanos, que sindicaban créditos
de otros bancos, europeos o japoneses. A
esa financiacién acudié Latinoamérica de-
bido a las excelentes condiciones ofrecidas,
con tipos de interés reales incluso negativos,
y muy favorecida por los elevados precios de
los productos bésicos que exportaba AL en
esa época.

El exceso de financiacién a coste reduci-
do, en el que participaban inversores que no
dudaban en concentrar riesgos geogréficos o
sectoriales en su cartera de créditos, termi-
n6 con las politicas monetarias fuertemente
restrictivas puestas en marcha por EE.UU.
de fines de 1979 para frenar la inflacién (lo
que se conoce como el “shock Volcker™) ,
con una elevacién dramdtica de los tipos de
interés, lo que tuvo una especial incidencia
sobre los tipos de interés en AL.

En los afos 30, con la excepcién de Ar-
gentina y Venezuela, se habia producido
una suspensién de pagos generalizada en
la regién. Por primera vez en la historia de
las crisis latinoamericanas, en la crisis de los
ochenta no se usé la moratoria, y los me-
canismos de alivio de la deuda se pusieron
en marcha solo después de siete afos, con
el Plan Brady, por lo que AL se encontré
con grandes dificultades para servir su deu-
da publica. Hubo una fuerte presién para
que no se usara la moratoria, en gran parte
debido al elevado riesgo que habian asumi-
do bancos estadounidenses en deuda lati-
noamericana, que tenfan hasta un 180% de
su capital comprometido en créditos a AL.
La consecuencia es que la poblacién de AL
pagd los platos ratos mientras que la ban-
ca estadounidense salié indemne. La crisis
de deuda de América Latina de los ochenta
es una crisis bancaria en EE.UU. muy bien

No debe subestimarse la duracion de una crisis que surge por sobreen-
deudamiento. Su solucidn precisa ayuda de instituciones financieras
multilaterales, que faciliten liquidez vy, posiblemente, de una reestruc-

turaciéon de la deuda
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El endeudamiento externo, consecuencia de una sucesion de déficits
por cuenta corriente, conducen a un encdrecimiento creciente de la
financiacion externa, con el consiguiente riesgo de insolvencia

gestionada, hasta el punto de que no apa-
rece como posible crisis en los registros de
crisis bancarias internacionales, y una crisis
de deuda, en América Latina, pésimamente
tratada.

Otra diferencia respecto de crisis anterio-
res es el hecho de que en la crisis de los 80,
los créditos sindicados se concedian a tipos
de interés variable con el tipo de interés Li-
bor como referencia. Tras la elevacién de ti-
pos de interés en EE.UU. que desencadena
la crisis, AL no podia hacer frente al servicio
de una deuda que habfa acumulado a redu-
cidos tipos de interés iniciales. La subida de
tipos de interés produjo ademds una fuerte
recesién en EE.UU., la mayor hasta enton-
ces desde la guerra mundial. El consiguiente
descenso en la demanda de bienes bésicos y
materias primas exportados por AL produjo
una caida en sus términos de intercambio,

con fuerte deterioro de su balanza comer-
cial, lo que también habia sucedido en los
afios 20. Por tanto, en los afos ochenta
coincidieron dos shocks: una caida en los
ingresos externos de AL y una drdstica ele-
vacién en los costes de financiacién, ambos
muy dificiles de prever, tanto por su magni-
tud como por su duracidn, de casi un cuarto
de siglo. Tanto los tipos de interés reales de
AL como los precios de los productos bé-
sicos solo regresaron a sus niveles pre-crisis
de finales de los 70 hacia 2004-2005. Y la
crisis se gestiono sin tener en cuenta que se
trataba de un shock de larga duracién.

La deuda externa de AL aumenté de
modo descontrolado a partir de la elevacién
de tipos de interés de Volcker. El nivel de
deuda aumenté entonces a niveles impaga-
bles, desde un 200% de las exportaciones,
que se consideraba entonces manejable,
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hasta un 400% hacia 1986. En una prime-
ra fase, desde su inicio en agosto de 1982
hasta septiembre de 1985, se supuso que se
trataba de una mera crisis de liquidez, como
pasé en Europa en 2008. La necesidad de
evitar la depreciacidn de activos de los ban-
cos estadounidenses y una consiguiente cri-
sis bancaria en EE.UU., llevé a la formacién
de un cartel de acreedores que negocié las
condiciones crediticias con cada pais por
separado, con el beneplécito del Fondo Mo-
netario Internacional (FMI). Se produjeron
moratorias silenciosas de paises que salian
de regimenes militares, a diferencia de M¢ji-
co, que hizo una moratoria explicita renego-
ciando inmediatamente su deuda externa.

En una segunda fase, los Planes Baker
de 1985 y 1987 llegaron cuando EE.UU.
decidié impulsar una mayor financiacién
por parte del Banco Mundial (BM) y del
Banco Interamericano de Desarrollo. La
financiacién adicional se materializé me-
diante préstamos de ajuste con fuerte con-
dicionalidad, liderados por el Banco Mun-
dial, que imponia reformas estructurales,
con mejores condiciones de reestructura-
cién y exigiendo recursos adicionales mo-
derados; ademds, liderados por los bancos
japoneses, los bancos comenzaron a pro-
visionar sus préstamos a América Latina.
La reduccién del endeudamiento se inicid,
en realidad, antes del Plan Baker, y cuan-
do comienza la tercera fase de la crisis de
la deuda, con el Plan Brady de marzo de
1989, el endeudamiento ya estaba en clara
disminucién.

Con el Plan Brady, siete anos después
del inicio de la crisis, se decide titulizar un
paquete que incorpora el 30% de las deu-
das, vendiéndolas con descuento de 7% a
12%. La mejoria en la posicién deudora
con el exterior hizo posible de nuevo el ac-
ceso a la financiacién externa hacia 1993,
esta vez a través de tipos fijos, aunque ele-
vados. Al final, la presién de los paises
industrializados, especialmente EE.UU.,
y de las instituciones de Bretton Woods

(BM y FMI), que le servian de marco,
consiguid evitar la moratoria y una crisis
bancaria abierta en EE.UU., que hubiera
podido generar una crisis ain peor a nivel
mundial. El resultado fue que AL entré en
una década perdida mientras que los ban-
cos estadounidenses no sufrieron pérdidas
en los anos ochenta.

El shock comercial y, muy especialmen-
te, el shock financiero, fueron muy superio-
res en los afos 30, pero también la recupe-
racién fue mucho mds fuerte entonces, de-
bido a la moratoria de la deuda decretada
a partir de 1931. Ademds el abandono del
patrén oro permitié politicas macroeconé-
micas expansivas. Por tltimo, las renego-
ciaciones que se hicieron en los anos 40 y
50 fueron bastante ventajosas por razones
estrictamente politicas, para garantizar que
AL estuviese del lado de los aliados; mds
favorables incluso que el Plan Brady. Por
ejemplo, a Méjico se le llegd a perdonar
el 90% de su deuda. La combinacién de
moratorias tempranas y renegociaciones
posteriores favorecieron la recuperacién;
de hecho, la suspension en el servicio de la
deuda fue el punto de partida de la recupe-
racién del PIB en AL en la crisis de los 30.

Los ajustes presupuestarios tras la crisis
de la deuda fueron masivos, teniendo que
recortar una cuarta parte del gasto publico
como proporcion del PIB. Los ajustes cam-
biarios también lo fueron (diferencia con la
situacidn actual en Europa), haciendo que
las exportaciones permitieran la salida de la
crisis aun a coste de generar una aceleracién
de la inflacién en todos los paises de AL.
La crisis de la deuda latinoamericana des-
encadend importantes crisis bancarias, es-
pecialmente en el cono Sur, los paises que
habian hecho mayor liberalizacién financie-
ra. Incluso cuando la crisis pudo darse por
resuelta, el crecimiento fue inferior al ex-
perimentado con anterioridad, exhibiendo
ademds una mayor heterogeneidad entre los
paises que configuran la regién.

Los shocks adversos continuaron, con
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El ajuste macroecondmico es inevitable, pero la ayuda externa debe
reducir la necesidad de adoptar politicas fuertemente prociclicas que
prolonguen la recesién, leccién que no se ha aprendido en Europa

la crisis de Méjico y Argentina en 1994-
1995, la crisis de las economias emergen-
tes (Asia, Rusia, AL) en 1997-1998, y la
crisis del Atldntico Norte de 2007-2008,
habiéndose producido intervenciones ma-
sivas de los paises industrializadas en el
primer y tercer casos, que lograron que los
mercados de AL se normalizasen en menos
de un ano.

Una de las ensefianzas comunes a las
crisis financieras es que no cabe minusva-
lorar su duracién, y una de las razones por
las que resulta critico disefiar correctamen-
te las politicas a aplicar es la reduccién del
periodo recesivo que desencadenan. Como
muestra de dicha duracién, baste sefialar
que, en el caso de la crisis de deuda latinoa-
mericana, el PIB per cdpita de 1980 solo se
alcanzé de nuevo en 1994 (década y media
perdida), el nivel de pobreza solo recuperd
su nivel de 1980 en 2004, y las tasas de
inversién aun no se han recuperado. La
credibilidad internacional, favorable a pai-
ses como Colombia, Chile y Costa Rica y
la consiguiente facilidad de la financiacién
externa para ellos, posibilité que estas eco-
nomias se recuperasen antes.

La crisis de deuda produjo una notable
salida de capitales. Si se considera la trans-
ferencia neta de recursos, definida como
la diferencia entre los ingresos de capitales
menos los pagos por servicio de la deuda
y las utilidades de las empresas extranjeras
que invierten en AL, se pasé de unas en-
tradas netas de capital a la regién en tor-
no al 2% del PIB agregado, a unas salidas
del 6% del PIB. La salida de capitales fue
atacada con una combinacién de a) fuertes
devaluaciones, que generaron un alza no-
table de la inflacién; b) posteriormente, un

fuerte ajuste fiscal; ¢) reestructuraciéon de
la deuda; y d) reformas estructurales para
impulsar el crecimiento.

Las reformas estructurales de los afios
80 no se reflejaron en un crecimiento
répido después de 1990. Solo en 2003-
2007, periodo en que se registran shocks
externos positivos considerables en la
forma de una reduccién de tipos de in-
terés, un aumento de precios de produc-
tos bdsicos, y un auge de remesas desde
EE.UU. y Espafa, se produjo una nota-
ble expansién econdmica. Posteriormen-
te, con la crisis de 2008-2009 se vuelve a
tasas de crecimiento reducidas. Pero en
ese momento hay dos diferencias impor-
tantes respecto de crisis anteriores: una
mejorfa significativa de la hoja de balan-
ce externo, con disminucién de pasivos
frente al exterior y aumento de activos,
y la consiguiente reduccién de deuda ex-
terna neta, y un aumento de las reservas
internacionales. Esto ha hecho que la cri-
sis reciente no haya golpeado significati-
vamente a AL, y apenas haya tenido un
impacto financiero. Y se ha recuperado
finalmente la tasa de inversién, excepto
en Brasil y Venezuela.

Las principales enseflanzas que ema-
nan de la crisis de deuda de América Lati-
na sugieren que: a) no cabe minusvalorar
la duracién de una crisis financiera, estas
son largas y requieren ajustes profundos,
b) sus causas residen en un fuerte auge
financiero mal gestionado y, general-
mente como consecuencia de lo anterior,
un fuerte deterioro de los saldos con el
exterior lo que, sorprendentemente, no
se considerd un elemento importante en
Europa, a pesar de que dicho deterioro
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no era sino reflejo de una fuerte acumu-
lacién de deuda publica y privada, ¢) una
crisis financiera requiere una rdpida ac-
tuacién, generalmente con apoyo multi-
lateral, que permita acortar su duracid,
d) debe implicar una pronta reestructu-
racién de la deuda, que reduzca la nece-
sidad de politicas fuertemente prociclicas
y permita implantar politicas contracicli-
cas, f) debe evitarse la formacién de un
cdrtel de acreedores que pueda negociar
ventajosamente en su favor las condicio-
nes de la reestructuracién de la deuda, lo
que se ha evitado en Europa.

El ajuste macroeconémico es inevita-
ble, pero la ayuda externa debe reducir la
necesidad de adoptar politicas fuertemente
prociclicas que prolonguen la recesion, lec-
cién que no se ha aprendido en Europa. Y la
deuda griega debi6 haber sido objeto de una
reestructurado mucho mis fuerte.

Pero no cabe pensar en los ajustes estruc-
turales como una herramienta mdgica; la
mejor medicina contra una crisis de deuda
es el crecimiento robusto y sostenido, y el
mejor modo de conseguirlo es la implanta-
cién de politicas productivas y tecnoldgicas.

Esta es todavia la restriccién mds impor-
tante en AL, especialmente en compara-

cién con los paises emergentes de Asia y
los paises que se hallan en fase de desarrollo
apoyados en su disponibilidad de recursos
naturales. Las reformas estructurales se hi-
cieron pensando en que las meras politicas
de liberalizacién iban a ser capaces de con-
seguir el avance tecnoldgico, cuando no es
asi. Se necesitan politicas especificas que re-
duzcan el retraso tecnolégico y que eleven el
nivel de desarrollo tecnolégico y el nimero
de patentes registradas. Esta es la razon por
la que AL no ha podido entrar en una senda
de crecimiento robusto después de la crisis
de deuda de los ochenta.

La situacién en Europa

La crisis financiera de 2007, iniciada en
EE.UU. se extendié a algunos paises eu-
ropeos inicialmente en la forma de crisis
bancaria para devenir en una crisis de deu-
da soberana, que la regién estd tratando de
superar. El resto del mundo y, en particular,
las economias emergentes y en desarrollo, se
recuperaron répidamente, tras una caida del
producto mundial en 2009. En particular,
puede decirse que América Latina no ha su-
frido contagio de esta crisis.

Dos diferencias distinguen la actual crisis
de Europa de la crisis de deuda de América
Latina de los afios ochenta: 1) América La-
tina como regién no tuvo un prestamista de
Gltima instancia, y en la resolucién de sus
crisis tuvo que acudir a acuerdos especificos
con el FMI, el BM, al Banco Interameri-
cano de Desarrollo y bancos multilaterales,
a diferencia de Europa, 2) América Latina
conté con el tipo de cambio como instru-
mento de reactivacion.

De modo similar a lo ocurrido en otras
ocasiones, los déficits (externo) por cuen-
ta corriente, elevados y sostenidos duran-
te afios en algunos paises de la eurozona’,
no fueron reconocidos como un problema
relevante, por las dos razones expuestas an-
teriormente: la potencialidad del pais y la
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El euro no se puede romper. No hay camino establecido para salirse
del euro. Una ruptura del dreaq, incluso por parte de un pais pequeno,
podria desencadenar una inestabilidad financiera global de incalcu-

lables consecuencias

pertenencia a la UE. Y eso a pesar de que
los desequilibrios eran muy superiores a los
registrados en América Latina antes de la
crisis de la deuda. Bien es cierto que tan-
to Espana como Grecia, Portugal e Irlanda,
han hecho desde el inicio de la crisis un
ajuste enorme en sus intercambios externos
y su balance financiero con el exterior. Pre-
cisamente, el saneamiento externo, una vez
reconocida su relevancia, es posiblemente la
razén por la que América Latina ha estado
bastante protegida de la crisis que afecté a
Estados Unidos y que persiste en Europa.
Consideremos el argumento de que el
déficit sostenido por cuenta corriente anti-
cipa una posible crisis financiera. Tal argu-
mento puede aplicarse a Espafa en la actual
crisis, desde luego, pero no a los paises del
centro de Europa ni a la regién en su con-
junto, que tiene una balanza exterior equi-
librada, cuando no excedentaria. Por otra
parte, EE.UU. incurrié en los mayores dé-
ficits por cuenta corriente durante un buen
nimero de afios, sin haber experimentado
una crisis de deuda. ;A qué se deben tan di-
ferentes consecuencias de un desequilibrio
externo importante? Bdsicamente, a que
detrds de las diferencias en cuenta corriente
en paises periféricos de Europa no habia un
crecimiento de la productividad que justifi-
cara el excesivo endeudamiento externo. La
acumulacién de déficits externos condujo a
una posicién inversora (deuda externa) neta
superior en algunos casos al 100% del PIB.
Se trataba de un crecimiento desordenado,
con diferenciales en el crecimiento del coste
laboral unitario® y de la tasa de inflacién no
justificadas por mejoras en productividad y,

por tanto, no indicativas de un proceso de
convergencia. Por el contrario, los avances
tecnoldgicos y las consiguientes ganancias
en productividad en EE.UU. son sostenidos
y su desequilibrio externo si puede interpre-
tarse como consecuencia de la atraccién que
para inversores externos tiene su economia,
ante las expectativas de que las ganancias de
productividad se traduzcan en altas rentabi-
lidades para la inversién.

Dos caracteristicas distinguen la situa-
cién de Europa en la actual crisis financiera:
en primer lugar, si bien los desequilibrios
globales han sido en Europa inferiores a los
de EE.UU. o UK, los desequilibrios inter-
nos, entre paises, son mayores que los que
existen entre los estados de EE.UU.; en se-
gundo lugar, por razones de un deficiente
proceso de constitucidn, las institucionales
europeas muestran carencias y deficiencias
notables. En Europa se produce una gran
heterogeneidad en los desequilibrios acu-
mulados en relacién con los indicadores
considerados en el SIX-PACKS, tanto en
fase de expansién como en época de crisis.
Esta heterogeneidad es superior a la obser-
vada en América Latina en épocas de crisis
quizd debido al deficiente funcionamiento
de las instituciones europeas y, sin embar-
go, no se ha producido en Europa el tipo
de tensionamiento de los mercados y la
desaparicién de la liquidez que condujo a
la suspensién de pagos en América Latina.
Esto se debe a la actuacién del BCE, que ha
ocupado el hueco dejado por los capitales
extranjeros euro que abandonaban la re-
gién, evitando asi la suspensién de pagos de
algunos paises, como Espafia’. De hecho, el
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tensionamiento en las condiciones de finan-
ciacién en Europa como consecuencia de la
crisis de deuda europea a finales de 2011 fue
todavia més fuerte que en la fase de crisis fi-
nanciera de 2009-20108. Por tanto, a pesar
de sus imperfecciones, las instituciones eu-
ropeas han permitido una solucién transito-
ria a la situacién de colapso de los mercados
financieros.

Mirando a Estados Unidos

Si el origen de todas las crisis financie-
ras son los desequilibrios sostenidos por
cuenta corriente ;Cémo es que el drea euro,
que tiene superdvit externo, un déficit fiscal
estructural reducido y una deuda del 90%
del PIB aproximadamente, indicadores que
no sugieren una situacién de crisis, se ha-
lla en esta situacién? Si la comparamos con
EE.UU., la razén es que no ha conseguido
enviar a los mercados financieros una sefial
acerca de que va en una direccién correcta
hacia una unién, primero bancaria, luego
fiscal y, eventualmente, politica. Los mer-
cados han cotizado la ruptura del euro, y
contindan cotizando la fragmentacién de la
eurozona.

EE.UU. ya logré su unién politica, fis-
cal y monetaria en 1776 y la unién fiscal
en 1790 con Richard Hamilton, tiene un
déficit por cuenta corriente alto, en torno
al 5%, un déficit estructural y una deuda
como porcentaje del PIB muy superiores a
los del 4rea euro; sin embargo, estd crecien-
do por encima del 2%, mientras que el 4rea
euro estd en recesién. En EE.UU., Hamil-
ton consolidé la deuda de todos los estados
en un fondo de redencién de la deuda (un
“sinking fund’) y se encargd de colocarla
en los mercados, prohibiendo a los Estados
emitir deuda, que solo emitirfa el Gobierno
central. Comparemos California, que repre-
senta un 16% de la economia de EE.UU.,
frente a Grecia, que supone un 2% del PIB
europeo. Sin embargo, California pudo emi-

tir pagarés para pagar a sus empleados que
los bancos descontaban a valor facial, dado
que la unién bancaria existente en EE.UU.
permite creer que California no quebrard.
En EE.UU. funciona el prestamista de ul-
tima instancia de todos los Estados, lo que
hace siempre que es necesario, mientras que
el Tesoro federal maneja aproximadamente
una cantidad alrededor del 20% del PIB es-
tadounidense. A los Estados se les permite
incurrir en déficit por un periodo mdximo
de dos anos siempre que esté justificado por
gasto de inversién, y no se establece un te-
cho de deuda en términos nominales.
EE.UU. mantiene un endeudamiento
por parte Gnicamente del gobierno fede-
ral, y la Reserva Federal interviene en los
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Aunque Europa hace bien en mirar a EE.UU,, la historia politica y eco-
noémica de este pais no puede dictar una solucidén para Europa

mercados mediante la compra de bonos del
Tesoro. En Europa, el BCE no puede hacer
algo similar porque no existen bonos euro-
peos. Pero, curiosamente, EE.UU. no tie-
ne una unién bancaria perfecta, siendo su
sistema financiero un sector muy regulado
de modo, ademds, muy complejo. Por ejem-
plo, la actividad de seguros estd regulada por
los Estados, no por una institucién central,
por lo que la normativa de actuacién en los
diferentes estados requiere un conocimiento
extenso. Otra diferencia con Europa es que
EE.UU. tiene un gobierno federal grande,
lo que en Europa parece actualmente casi
inaceptable. La propuesta de union fiscal en
Europa es muy incompleta y estd lejos de
ser realidad, apuntando tan solo a la conve-
niencia de ir en esa direccién, pero sin estu-
diar los importantes detalles.

Pero quizd la diferencia mds importante
entre Europa y EE.UU. es que a EE.UU. no
le da vergiienza ser claramente contracicli-
co, incluso ante las criticas internacionales

de que estaban inundando el mundo con
una divisa cuyas fluctuaciones cambiarias,
al estar internacionalmente aceptada como
instrumento de pago, tienen efectos nada
desdefables sobre las facturas del comercio
internacional. Solo recientemente las ten-
siones politicas han terminado generando
en EE.UU. una politica fiscal prociclica,
con un ajuste fiscal importante en 2013,
si bien la Reserva Federal ya anuncié hace
tiempo su compromiso a no subir los tipos
de interés hasta que se observen tasa de paro

por debajo del 6,5%.

Estrategia de recuperacion
en Europa

La superposicién de crisis de distintos
origenes en Europa estd infligiendo notables
dafnos econdmicos, sumiendo a algunos de
sus miembros en una larga y, en ocasiones
profunda, recesién, e impidiendo que la re-
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gién pueda sostener un crecimiento signifi-
cativo. Estd generando también dafos en el
sistema financiero, habiéndose llevado por
delante un niimero de instituciones finan-
cieras y deteriorando las expectativas sobre
la salud del sector; esto es especialmente
perjudicial en un entorno como el europeo
que, a diferencia de Estados Unidos, depen-
de fuertemente de la financiacién bancaria;
de hecho, la asfixia financiera ha acabado
con muchas empresas y dificulta enorme-
mente la creacién de otras nuevas. Por dl-
timo, la crisis ha generado profundos dafos
institucionales, con fuerte menoscabo inter-
no y externo de la confianza en las institu-
ciones europeas y en el proyecto europeo.

Europa podria plantearse implantar el
mismo ment de politicas que se siguié en
la crisis de deuda de América Latina. Pero
la posibilidad de una devaluacién, que sig-
nificarfa un abandono de la zona euro por
parte de algin pais, se da por abandonada.
El euro no se puede romper. No hay camino
establecido para salirse del euro, quizd afor-
tunadamente; una ruptura del drea, incluso
por parte de un pais pequefio podria desen-
cadenar una inestabilidad financiera global
de incalculables consecuencias. Tal ruptura
serfa mortal para Alemania, por ejemplo,
tanto porque vende el 50% de sus expor-
taciones al resto de Europa, como por sus
tenencias de deuda periférica, por la consi-
guiente apreciacién que se producirfa en el
hipotético Deutsche mark.

En consecuencia, Europa se ha centrado
en una relativa reestructuracién de la deuda
y, sobre todo, en las reformas estructurales.
En Espana, se ha hecho cierta reestructura-
cién implicita, con alargamiento de plazos
o quitas del valor nominal de la deuda de
algunos agentes emisores o algunos sec-

tores. La creacién del banco malo puede
verse de ese modo, asi como el impago de
obligaciones por parte de algunos deudo-
res, especialmente en el sector inmobiliario,
pero también en la forma de participacio-
nes preferentes, de la reforma energética re-
cientemente aprobada, etc. Es evidente, sin
embargo, que estos procesos han conducido
a una distribucién de costes muy dificil de
justificar en términos éticos. También se ha
aprobado legislacién apuntando a una va-
riedad de reformas estructurales, mds o me-
nos valientes y mds o menos organizadas en
algunos paises europeos, aunque las expe-
riencias de crisis anteriores, como las vividas
en AL, sugiere que las reformas estructurales
no son suficientes para restaurar la senda de
crecimiento sostenido.

Aunque Europa hace bien en mirar a
EE.UU.,, la historia politica y econdémica de
este pais no puede dictar una solucién para
Europa, que siendo la cuarta parte de la eco-
nomia del mundo, no tiene otra solucién
que utilizar su mercado interno. Alemania
tiene actualmente el superdvit por cuenta
corriente mds alto del mundo, al haber-
se reducido el superdvit de China; Europa
tiene un superdvit externo, al igual que los
pafses productores de petréleo, mientras
que EE.UU. estd reduciendo su déficic. El
mundo no puede soportar estas posiciones
conjuntamente acreedoras, lo que fuerza a
los paises en desarrollo, y a América Lati-
na en particular, a tener déficit por cuen-
ta corriente. Esto significa que en Europa,
concretamente, no se estd expandiendo lo
suficiente.

El problema macroecondmico bdsico en
Europa es que no se aceptan asimetrias en el
ajuste, y que se piensa tinicamente en politi-
cas comunes para la eurozona. Si la periferia

Es preciso crear un Tesoro europeo que emita eurobonos, y und unién
bancaria europea que rompa la correlacién entre riesgo soberano y
riesgo bancario y que incentive la creacién de bancos transeuropeos
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Las politicas de austeridad han acentuado dramdticamente el debili-
tamiento del estado de bienestar europeo, uno de los grandes logros de
la humanidad, como consecuencia natural de la crisis

estd llevando a cabo una politica de estricto
ajuste, el centro deberifa estar expandiendo
su economia para que el resultado fuese
neutral. También deberia ser neutral en tér-
minos salariales, por lo que los salarios en
Alemania deberfan aumentar, contribuyen-
do asi a una revaluacién, que compensase
la devaluacién real que se estd induciendo
en los paises de la periferia. Una posibilidad
hubiese sido utilizar los Fondos de Solida-
ridad, actualmente en desuso, para llevar a
cabo una expansién fiscal efectiva. Especial-
mente interesante es el hecho de que dichos
Fondos estaban establecidos en términos de
regiones, no de paises, lo que podria haberse
utilizado favorablemente en la actual crisis,
que afecta muy desigualmente a las distin-
tas regiones. En definitiva, una unién fiscal
significa transferencias regionales potencial-
mente importantes pero, lamentablemente,
de eso no se estd hablando en Europa.
Siendo importante avanzar hacia la
unién econémica y la unién politica, lo mds
urgente es generar demanda. No se puede
hacer banca al por menor cuando la tasa de
paro es del 27%, la renta disponible cae de-
bido a la reduccién de salarios y a la destruc-
cién de empleo, y la tasa de morosidad es
elevada. A nivel nacional, las economias que
tienen capacidad de maniobra en sus politi-
cas de rentas y que han mejorado sus con-
diciones de financiacién en su condicién de
refugios para inversores, deben estimular su
demanda. También debe avanzarse en la im-
plantacién de politicas comunitarias, quizd
a través del Banco Europeo de Inversiones.
Es preciso abandonar las politicas de
austeridad que, contra lo que tedricamente
persiguen, conllevan un mayor endeuda-
miento sobre PIB y un menor crecimiento,

y trabajar en el fortalecimiento de las politi-
cas de integracion europea, descartando ex-
plicitamente la vuelta atrds, y ejerciendo la
presién suficiente, conjuntamente con otros
paises, para que el club europeo se oriente
en una direccién mds racional que la que
ha seguido, perfeccionando la dindmica
institucional integradora y fortaleciendo ur-
gentemente la unién bancaria para romper
el bucle diabdlico que lleva de la crisis del
sistema bancario a la recesidén econdmica, y
de esta a la crisis de deuda publica.

La unién bancaria se hace necesaria pre-
cisamente porque en Europa solo pueden
contrarrestarse los shocks comunes, pero no
los que afectan individualmente a estados
miembros. No existen en Europa institu-
ciones apropiadas para lidiar con pertur-
baciones asimétricas que afecten a distintos
paises de modo diferente, y las instituciones
existentes no son apropiadas para hacerlo.
La segmentacién de los mercados financie-
ros en Europa es la muestra mds evidente de
una heterogeneidad mal resuelta. El coste
del crédito para las pymes’ espanolas pue-
de exceder hasta en 400 puntos bdsicos los
costes para una empresa similar alemana,
cuando dicha financiacién existe. En la ac-
tualidad, los bancos del norte no invierten
en bancos del sur, ni les prestan, ni tampoco
prestan a las familias y empresas del sur. El
mercado estd fragmentado y los costes de
financiacién son muy superiores en el sur
de Europa. La politica monetaria del BCE
no funciona y no consigue transmitir sus
acciones a los tipos a largo plazo, relevan-
tes para la financiacién de proyectos de in-
versién por parte de las empresas. También
los bancos del sur prefieren, en un contexto
de creciente exigencia de provisiones y de
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requerimientos de capital, invertir en deu-
da soberana espafiola o italiana, que no en
pymes con riesgo.

Europa dispone de un prestamista de
ultima instancia, el Banco Central Euro-
peo (BCE), funcién que ha cumplido solo
a medias. Se han hecho bien dos cosas: el
BCE ha financiado los déficits de pagos de
los gobiernos individuales frente a la Unién
Europea a través del sistema de pagos TAR-
GET?2, y ha facilitado la liquidez de los
bancos de la eurozona, pero no ha cumplido
la misma misién respecto de los gobiernos
soberanos. Se ha gestionado mal el proble-
ma de la deuda soberana y el impacto que
tal crisis tiene en términos de la segmenta-
cién financiera que afecta a las empresas del
sur de Europa.

En este terreno no se ha hecho nada, ex-
cepto por pequefios programas para la com-
pra de deuda de pymes. En EE.UU. no hay
segmentacién financiera debido a la existen-
cia de una unién bancaria. La segmentacién
de los mercados financieros en Europa es la

muestra mds evidente de una heterogenei-
dad mal resuelta. Cuando se habla de este
tema en Europa, se aprecia cierto grado de
aceptacién de una regulacién comun, pero
solo una supervisién comuin para los bancos
grandes. Y no se acepta en absoluto un sis-
tema de resolucién comun, sino que cada
pais asuma los costes de sus crisis bancarias.
Y atin no se ha comenzado a hablar de un
seguro de depdsitos comun. El compromiso
con la unién bancaria demuestra mucha in-
decisién por parte de Europa.
Lamentablemente, la ya larga historia de
crisis financieras tampoco ha sido suficiente
para crear un sistema mundial de solucién
de crisis de sobreendeudamiento, por lo que
es de temer que continuemos dando distin-
tas soluciones a cada situacién. Se ha socia-
lizado la deuda griega, resolviéndose con un
coste que se distribuird a lo largo de toda
la zona euro, cuando deberia haber habido
una mayor asuncién de costes por parte del
sector privado. Con anterioridad, se habia
disefiado el plan Brady, se reestructuré la
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Europa necesita emprender una revolucion tecnoldégica, como la re-
lativa al cambio climdatico, y competir con EE.UU. en este terreno, di-
senando en profundidad una politica industrial y tecnoldégica como

estrategia de largo plazo

deuda argentina y en dos ocasiones la deu-
da de Ecuador, permitiendo una solucién al
problema del sobreendeudamiento, pero sin
crear un sistema de soluciones, que es lo que
el mundo necesita.

Es preciso crear un Tesoro europeo que
emita eurobonos, y una unién bancaria eu-
ropea que rompa la correlacién entre riesgo
soberano y riesgo bancario y que incenti-
ve la creacién de bancos transeuropeos. La
supervisién Unica persigue reducir la frag-
mentacién financiera y restaurar el mercado
interbancario. El establecimiento de un siste-
ma tGnico de resolucién con la participacién

del sector privado incentivarfa a Alemania a
mutualizar parte de los fondos de resolucion.
Esta solucién tiene beneficios pero también
costes elevados, y es un proceso largo cuyo
reparto de costes hay que definir. El BCE
ha permitido ganar tiempo con el segundo
rescate de Grecia, los flujos de capitales han
vuelto a los mercados de deuda publica y
también estdn disponibles para las emisio-
nes privadas, y las tensiones financieras han
disminuido a pesar de los sucesivos eventos
de riesgo en Chipre, Portugal e Irlanda. Se
ha propuesto constituir un sinking fund en
el drea euro, en el que incluir todo lo que

106




exceda del 60% del PIB en todos los paises,
asegurando temporalmente dicha deuda.
También se estd considerando la emisién de
Euroletras, que podrfa permitir refinanciar a
corto plazo la enorme masa de deuda de un
posible sinking fiund, para el que parece que
se estdn dando pasos, aunque lentos.

Pero las uniones bancaria y fiscal no ase-
guran por sf solas la convergencia econdémi-
ca, y los beneficios de la UE deben ir mds
all de la integracién bancaria y fiscal. Euro-
pa necesita una unién econémica y moneta-
ria genuina, con unién bancaria, fiscal, eco-
némica y politica. Tal entorno institucional
permitiria corregir los desequilibrios en una
Europa muy heterogénea, reestructurando
la deuda de un pais cuando sea imprescin-
dible. Es preciso buscar un equilibrio entre
crecimiento y austeridad presupuestaria.
Centrar la atencién en los déficits estructu-
rales a medio plazo, como propone el Tra-

tado de Estabilidad, parece correcto, y este
tratado, junto con el SIX-PACK, parecen
instrumentos suficientes en este momento.
El objetivo a corto plazo debe ser evitar el
riesgo de un circulo vicioso entre austeridad
y recesién, asi como la aparicién de dudas
sobre la solvencia de la deuda soberana.

Es necesario facilitar la convergencia de
los determinantes del crecimiento econé-
mico, yendo mds alld de la Agenda 2020,
en un proceso que llevard décadas. Europa
debe desarrollar y mejorar la calidad de sus
instituciones, y favorecer definitivamente
la formacién de capital humano mediante
programas de formacién en el puesto de
trabajo (on the job-training), reforma del
mercado de trabajo y los sistemas de For-
macién Profesional); el capital humano a
su vez, condiciona las actividades de I+D,
alrededor de la cual deberfan centrarse las
politicas nacionales y europeas.
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Europa necesita meterse en una revolu-
cién tecnoldgica, como la relativa al cambio
climdtico, y competir con EE.UU. en este
terreno. Europa necesita disefiar en profun-
didad una politica industrial y tecnoldgica,
como estrategia de largo plazo. Es muy la-
mentable que las estrictas politicas de ajuste
que se han impuesto en la periferia de Euro-
pa hayan conducido a fuertes recortes en la
inversién en educacidn, investigacion, uni-
versidades, desarrollo tecnolégico. Esto no
augura nada bueno respecto de las posibili-
dades de entrar en una senda de crecimiento
robusto y sostenible en el futuro.

Parece que todo apunta a la necesidad de
una politica monetaria mds expansiva en la
forma de provisién de liquidez mediante la
compra de deuda a largo plazo. Esto redu-
cirfa los tipos de interés, y una devaluacién
del euro respecto del resto de divisas. Quizd
acompanado de una reestructuracién de la
Deuda, al modo de un plan Brady para la
deuda europea, igual que permitié que Mé-
jico y Argentina salieran de la crisis de la

deuda'.

Resumen y conclusiones

Las crisis financieras surgen frecuente-
mente por una mala gestién de una fase
de expansién financiera previa, con eleva-
da disponibilidad de liquidez y reducidos
costes de financiacién, durante la cual los
paises acreedores aprovechan la generosa
oferta de crédito para financiar una fase de
crecimiento con escasa o nula ganancia de
productividad y las instituciones inversoras
minusvaloraron el riesgo.

Este apetito por liquidez pronto genera
un desequilibrio por cuenta corriente y su
contrapartida en la hoja de balance externo
que contabiliza los activos y pasivos con el
exterior. Si el pais acreedor genera la ima-
gen de una economia que no estd obtenien-
do ventajas competitivas que la configuren
como generadora de crecimiento sostenido,
al aparecer dudas sobre la capacidad de de-
volucién de los préstamos, la liquidez dispo-
nible puede secarse subitamente.

Ha sido frecuente en el pasado subesti-
mar la relevancia del déficit por cuenta co-
rriente, interpretdndolo como un sintoma
de la fortaleza del pals, y su capacidad para
atraer fondos extranjeros. Esto es un grave
error, como también lo es que la pertenen-
cia a un drea monetaria comun haga irrele-
vante el déficit por cuenta corriente de un
pais miembro, si la regién tiene una balanza
externa saneada.

No debe subestimarse la duracién de la
crisis que surge como consecuencia del so-
breendeudamiento. La solucién a estas crisis
precisa de ayuda externa, generalmente de
instituciones financieras multilaterales, que
faciliten liquidez y, posiblemente de una
reestructuracién de la deuda. Una pronta
actuacién en estas lineas puede ser muy efi-
caz en reducir la duracién de la crisis. La
devaluacién del tipo de cambio ha sido otro
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instrumento eficaz en la salida de las crisis
financieras, contribuyendo ademds al sa-
neamiento progresivo de la hoja de balance
externo.

La UE estd experimentando crisis a pe-
sar de tener mejores fundamentales que
otras regiones, con mejor cuenta corriente
agregada y mejores déficit publicos. Pero el
equilibrio global oculta importantes des-
equilibrios en algunos paises miembros, y el
hecho de ser un conjunto de economias de
notable heterogeneidad. No sin razén mu-
chos economistas hicieron notar en su mo-
mento el incumplimiento, por parte de los
paises candidatos a constituir la eurozona de
las condiciones que los constituirfan como
una “zona monetaria éptima’. La UE carece
de instituciones apropiadas para contrarres-
tar shocks de paises individuales, su gobierno
se ha visto sobrepasado por la Conferencia
Intergubernamental de Presidentes de los
Gobiernos de los paises, quienes han im-
puesto la estrategia de que cada economia
asuma los costes de resolucién de sus des-
equilibrios. Ignorando el principio bésico
de que sin crecimiento no se pagan las deu-
das, la UE ha impuesto politicas de austeri-
dad que estdn resultando muy daninas para
las economias periféricas, aquellas en las que
se desatd la crisis de deuda soberana.

Por fortuna para Europa su deuda estd
denominada principalmente en su propia
moneda, pero acumula una deuda entre
dos y tres veces superior a la que tuvo AL
cuando entrd en crisis. En Europa no hay
devaluacién posible, pues no hay salida del
euro. No hay mecanismo de salida estableci-
do y, aunque ha sido considerado, cualquier
posibilidad de salida desatarfa muy proba-
blemente una crisis financiera mundial de
incalculables consecuencias.

Debid haberse avanzado muy pronto en
una reestructuracion de la deuda que hubie-
se hecho innecesaria la implantacién de las
politicas prociclicas de austeridad que tanto
dano estdn causando, y que amenazan con

hipotecar las posibilidades de desarrollo fu-
turo. No es descabellado pensar que la con-
centracion de riesgos en deuda periférica de
bancos de la zona central del euro (Francia
y Alemania muy en particular) ha sido un
potente argumento para no avanzar en una
estrategia que hubiese facilitado a los paises
en crisis su solucién, pero que hubiese pues-
to en dificultades a muchas de tales institu-
ciones financieras.

Se han acometido amplias reformas es-
tructurales en algunos paises, aunque no
siempre es evidente cudl sea su consistencia
ni cudles los fines que pretenden, si reducir
costes o impulsar una agenda de crecimien-
to sostenido. En todo caso, la experiencia
muestra que, aunque necesarias, este tipo
de reformas no han sido un elemento clave
en la resolucién de crisis pasadas en otras
regiones.

Recuperar una senda de crecimiento ro-
busto y sostenido requiere asimismo pro-
gresar definitivamente en la construccién
europea. Debe avanzarse en la construc-
cién de una unién europea bancaria, fiscal
y politica''. Ello permitirfa romper la co-
nexién entre deuda privada y deuda sobera-
na, facilitando la financiacién de gobiernos
y empresas, y posibilitando la creacién de
un sistema resolucién de las crisis de paises
individuales. Este es un proceso lento, por
naturaleza y por la ineficiencia de las insti-
tuciones europeas en la toma de decisiones,
muy condicionadas por los calendarios elec-
torales. Una unidn europea plena dificultaria
la aparicién de futuras crisis, y facilitaria
enormemente la resolucién de las que pu-
dieran surgir. Aunque su cronologia pueda
no adaptarse fécilmente a la urgencia que re-
quiere la solucién de la actual crisis, es fAcil
argumentar que bastarfa un anuncio creible
para la comunidad internacional de la deci-
sidén a avanzar en esta linea, para restablecer
el acceso de las economias periféricas a los
mercados de crédito internacionales.

Europa debe apostar decididamente por
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una politica comin de innovacién y desa-
rrollo tecnoldgico. Debe aspirar a competir
como fuente de innovacién con EE.UU.,
China, y las economias emergentes mds
maduras que estdn tomando los primeros
puestos en los rankings de innovadores tec-
noldgicos.

Desde el punto de vista social, una de
las negativas consecuencias de la actual cri-
sis ha sido el debilitamiento del suefio de
construccién de una Europa unida, que ha
sido un espejo y ha dictado una leccién para
América Latina. Convertida en organismo
Intergubernamental, en vez de avanzar en el
transito a un sistema transnacional, siguien-
do el principio de subsidiaridad, Europa se
parece cada vez mds a la ONU, reflejando
una limitacién similar en la toma de deci-
siones.

Las politicas de austeridad han acentuado
dramdticamente el debilitamiento del esta-
do de bienestar europeo, uno de los grandes
logros de la humanidad, como consecuen-
cia natural de la crisis. Si la politica euro-
pea futura se disefia sobre la consolidacién
fiscal y la liberalizacién y flexibilizacién de
los mercados, se va a resquebrajar decisiva-
mente el modelo europeo de desarrollo con
equidad y solidaridad que fue un ejemplo

enormemente apreciado por muchos paises.

110

NOTAS

! Este articulo resume algunas de las
opiniones expuestas durante las conferencias
que constituyeron el curso de verano UCM
referido en el titulo. El papel del autor ha
consistido en seleccionar y reunir algunos
de los puntos de vista, dotdndoles de cierta
estructura que facilite su seguimiento y
permita difundir los contenidos expuestos
durante el curso.

2 Se contabilizan hasta 30 episodios de crisis
que afectaron a un total de 20 paises. Ha
habido a) crisis cambiarias, que han generado
fuertes devaluaciones, masivas durante los
80, b) crisis de deuda externa, que han sido
las dominantes en la historia de AL y ¢) crisis
bancarias, que fueron importantes a partir de
la década de los ochenta.

3 Por Paul Volcker, Chairman de la Reserva
Federal estadounidense entre agosto 1979 y
agosto 1987.

#Por ejemplo, Espaia tenfa un déficit por
cuenta corriente en el entorno del 10% del
PIB, el segundo del mundo, tras EE.UU.

5 El coste que en términos salariales conlleva
la generacién de una unidad de producto.

¢ Conjunto de indicadores macroeconémicos

y financieros que la UE considera que

deben seguirse en anticipacién de senales de
&

posibles crisis.

7 A finales de 2011 y comienzos de 2012,
capitales extranjeros que financiaban la
deuda espafiola abandonaron el pafs por un
importe de un 35% del PIB.

8 Sin duda, debido a la incertidumbre
generada acerca del futuro de la eurozona.

J Pequenas y medianas empresas.

108in ignorar que Argentina tuvo que
implantar posteriormente un corralito y
convertir todos los activos en pesos, con su
consiguiente pérdida de valor.

Mo que deberfa implicar conversaciones
explicitas acerca del modo de gestionar la
Europa dual, que tiene zona euro y zona sin
euro (Reino Unido, Suecia). O sobre qué
sucederfa si alguno de estos paises decidiesen
abandonar la UE.






