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Hacla un nuevo modelo

economico

Estados Unidos y la Union Europea estan aplicando politicas muy diferentes para salir de la
crisis. Mientras los primeros hacen esfuerzos expansionistas del gasto de caracter
keynesiano, los segundos estan aplicando politicas restrictivas del gasto publico, que no
ayudan a resolver una de las causas principales de la ctisis, que es el aumento de la
desigualdad. Si esta dltima contintia aumentando -y no se adoptan medidas correctoras
encaminadas hacia una mayor redistribucion de la riqueza mediante politicas fiscales que
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aumenten la tributacion de las rentas altas— Europa se arriesga a un estancamiento de su
economia, con crecimiento bajo, paro alto y conflictividad social creciente.

Los EEUU han aplicado desde el
principio y estdn aplicando todavia
politicas para compensar con el
endeudamiento ptblico y con ope-
raciones del Banco Central la caida
de la demanda provocada por el
parén absoluto del crédito al sec-
tor privado. Fl endeudamiento, a
través de los planes de estimulo fis-
cal, compensa la cafda del crédito
privado que estaba alimentando la
demanda.

Pero las grandes cifras demues-
tran que todavia ha;/ un bache de
aire en la economfa americana. El
sector publico estd aportando a la
demanda agregada, via aumento
del déficit, del orden de 1,5 billo-
nes. Sin esa aportacién la crisis hu-
biera sido mucho més grave. Pero
el sector privado ha retirado de la
demanda agregada un volumen de
2,5 billones de délares. Todavfa fal-
ta 1 billén de délares més para
mantener la situacién anterior, y
eso evidentemente se nota en los
niveles de actividad y empleo.

La gran discusién actual en

EEUU sobre los planes de esti-
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mulo de Obama es si esos planes
han sido ineficientes o han sido
insuficientes. La tesis de Krug-
man y otros economistas de
orientacién keynesiana es que
han sido insuficientes.

Pero es dificil que sigan aumen-
tando el déficit publico, sobre todo
después del resultado de las elec-
ciones. Por eso el Banco Central ha

lanzado la politica de compra de
activos, fundamentalmente Bonos
del Tesoro, pero también activos
privados a corto y a largo plazo.
Mediante esa politica la Reserva
Federal inyectard 600.000 millones
de délares de pura creacién mone-
taria. Una politica imposible de
imaginar en Europa.

En la reunién del G-20 en Sedil

19

C. BARRIOS



Hacia un nuevo modelo econémico -

esta politica ha sido objeto de
grandes criticas. Se argumenta que
el objetivo no es solo mantener la
demanda y bajar los tipos de inte-
rés a largo plazo, sino también de-
valuar el délar y permitir a los Esta-
dos Unidos exportar maés.

Suponiendo que asf fuera, ven-
drfa a intentar resolver uno de los
grandes problemas que tiene hoy la
economia mundial, que es el
desequilibrio de la balanza de pa-
gos americana. Y dificilmente se
podré corregir si no hay un cambio
en la paridad del délar. Pero si el
euro se revalda con respecto al d6-
lar tendrfamos una dificultad adi-
cional, porque tal como esté la de-
manda interna en Europa una de las
pocas salidas para impulsar la acti-
vidad es la exportacion

Un factor que explica en parte
el milagro exportador aleman es
que desde los Gobiernos de Schro-
der se ha aplicado una presién a la
baja a los salarios buscando la com-
petitividad por los costes. A dife-
rencia de los pafses del sur de Euro-
pa, Alemania ha conseguido com-
primir los costes laborales unitarios
creando maés desigualdad en la dis-
tribucién de renta. Pero ha conse-
guido una importante competitivi-
dad sobre la base de reducir sus
costes salariales y en consecuencia
comprimiendo su demanda inter-
na. Esta analogia se utiliza para
comparar a Alemania con China.

Esa compresién a la baja de los
salarios alemanes hace que la de-
manda interna alemana no contri-
buya a la demanda global europea.
Y en la discusién de los dltimos
meses sobre cudl era la adecuada
respuesta europea a la crisis, Ale-
mania ha impuesto su punto de vis-
ta de reduccion de los déficits, de la
austeridad en el consumo, reduc-
cion del gasto publico y mantener
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los salarios competitivos, en una
actitud que enlaza con la psicologfa
social alemana.

Pero si todos los pafses europe-
os a la vez aplican estas politicas de
austeridad, es muy dificil reanimar
la demanda interna europea. Un
mayor consumo en Alemania facili-
tarfa las exportaciones de los pafses
en dificultad y ayudarfa a su creci-
miento y el reequilibrio de sus défi-
cit comerciales.

Esta es la gran diferencia en las
respuestas a la crisis que se han
adoptado en las dos partes del
mundo occidental. En Europa he-
mos optado por una politica a con-
tra corriente de la de EEULU, que se
basa en la creencia de que la auste-
ridad restaura la confianza y pone
en marcha los mecanismos de in-
versién y consumo privado. Pero,
¢por qué esa supuesta restauracion
de la confianza iba a poner de nue-
vo a las empresas a invertir y a los
consumidores a consumir? Depen-
derd de si tienen renta para pagar
su consumo  si las perspectivas de
demanda justifican la inversién.
Dependera también de si fluye el
crédito necesario para financiar
esta inversién, y ninguna de estas
hipétesis parece que se den.

Empleo y productividad

Lo que estd claro es que en los
Gltimos afios, desde principios de
los 90, el mundo occidental ha ba-
sado su crecimiento en el endeuda-
miento para compensar una distri-
bucién cada vez més desigual de la
renta. Quiero insistir en esta idea,
la creciente desigualdad en la dis-
tribucién de la renta se ha com-
pensado con una apelacién masiva
al crédito de las familias apoyado
en la expansién del sector finan-
ciero. La crisis de endeudamiento
no ha sido provocada por déficits

publicos incontrolados, el agente
que se ha endeudado hasta las ce-
jas es el sector financiero, que ha
provocado una burbuja de crédito
que ahora est4 explotando una vez
tras otra, y cuyo Ultimo episodio es
Irlanda.

No se puede culpar al sector
ptblico de ser el responsable del
endeudamiento masivo del mundo
de la OCDE, ha sido la expansién
incontrolada del sector financiero
hipertrofiado que domina hoy a la
economia real, seguido del endeu-
damiento de las familias impulsadas
para compensar la cafda de su renta
y ante las expectativas de beneficio
especulativo, que se les ofrecfa en
el sector inmobiliario.

Hoy el mundo occidental, con
esas dos clases de respuestas, la
neokynesiana de Fstados Unidos y
la restrictiva europea, se enfrenta a
una tasa de crecimiento muy baja.
Y sin crecimiento no hay reduc-
cién posible del déficit. Desde lue-
go, muchos pafses europeos hoy no
se pueden permitir aplicar de forma
aislada politicas presupuestarias ¢x-
pansivas. Pero toda la politica pre-
supuestaria se deberfa valorar desde
el punto de vista de su impacto en
el crecimiento.

En cambio, afortunadamente,
la otra parte del mundo, el mundo
emergente, ha adoptado politicas
muy diferentes que le han permiti-
do mantener tasas de crecimiento
espectacularmente altas. China ha
evitado la recesién a través de una
expansién del crédito que ha
acompaiiado los planes de estimu-
lo fiscal, también muy elevados.
Ahora estan reduciendo la oferta
de crédito porque el gran proble-
ma que emerge en China es la in-
flacién, a diferencia de nosotros
que estamos amenazados por la
deflacién.
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Serfa de esperar que el creci-
miento de los paises emergentes,
algunos de los cuales son mas bien
ya paises emergidos, genere de-
manda para nuestras exportacio-
nes.Y una de las grandes incégnitas
es la evolucién de la distribucién
de la renta en China; ¢generard una
demanda interna que se traduzca
en demanda de importaciones de
bienes de consumo, para el conjun-
to de la poblacién? Buena parte de
nuestro futuro econémico depende
de cémo se distribuya la renta en
China, de cémo se combata la des-
igualdad, de cémo los beneficios
obtenidos de la exportacién dejen
de acumularse en forma de reservas
en délares y se distribuyan para que
la demanda china se convierta en
demanda externa para las debilita-
das economfas de Occidente.

tanea, todos a la vez, cortando, por
lo tanto, las posibilidades de que la
exportacién contribuya a evitar
este efecto depresivo. En segundo
lugar, los tipos de interés son ya
muy bajos y es dificil pensar que la
reduccién del déficit sirva para re-
ducir méas los tipos de interés. Y en
tercer lugar, el euro tiene todo el
riesgo de revalorizarse, quiza hasta
1,5 délares por euro, como conse-
cuencia de la politica monetaria de
Estados Unidos, con lo cual, la via
exportadora fuera de Europa tam-
bién la tendrfamos cerrada.

En estas condiciones los célcu-
los del Fondo Monetario Interna-
cional pueden ser incluso pruden-
tes, v el efecto pudiera llegar a ser
mayor. La respuesta del sistema
econémico a la reduccién presu-
puestaria podrfa acabar aumentan-

Durante la dltima década, el mundo occidental ha
basado su crecimiento en el endeudamiento, para
compensar una distribucion cada vez mas desigual
de la renta, convirtiéndose la desigualdad en una
de las causas principales de la crisis.

Pero volviendo a Europa, mi te-
mor es que las politicas de austeri-
dad a corto plazo reduzcan aun
més el crecimiento a corto plazo.

Un reciente estudio del Fondo
Monetario Internacional analiza el
efecto de las politicas de restriccién
presupuestaria sobre el crecimiento
y llega a la conclusién de que un
esfuerzo de austeridad presupuesta-
ria del 1% del PIB implica, en una
situacién normal, una contraccién
del crecimiento en el afio siguiente
del 0,5%.

Pero es que en Europa no esta-
mos en una situacién normal, entre
otras cosas porque la austeridad se
practica de forma colectiva y simul-
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do més el deficit y la deuda, plante-
ando problemas sociales complejos.

Irlanda es un buen ejemplo. Ir-
landa fue el primer pafs que empe-
z6 aplicando politicas de austeri-
dad muy severas, cuando los demas
todavia no habfan empezado a
aplicarlas. Irlanda fue sefialada
como ejemplo de la aplicacién de
politicas de austeridad drésticas,
pero no parece que eso la haya
ayudado mucho

En mi opinidn, la salida de la
crisis pasa por impulsar la demanda
interna y eso requiere una redistri-
bucién de la renta, corrigiendo la
dindmica desigualitaria que hemos
sufrido en los ultimos diez afios,

con la ayuda de casi todos los Go-
biernos de todos los colores. En los
Ultimos veinte afios se ha generado
un sistema financiero hipertrofiado
que ha dominado la economia real,
y al mismo tiempo una distribucién
de la renta muy desigual que ha re-
ducido la demanda. Mientras esto
no se corrija es muy diffcil que
haya una salida de la crisis.

Aumentar los salarios nominales
hoy es muy dificil, pero sf se podrfa
aumentar el poder de compra de
los niveles de renta méas bajos de la
sociedad a través de mecanismos
fiscales, con una mayor tributacién
de las rentas altas y de las rentas del
capital. Se podrfa si se quisiera, nin-
gtn pais lo puede hacer solo, pero
si Europa verdaderamente estuviese
dispuesta a redisefiar el sistema fis-
cal para redistribuir de forma dife-
rente la renta y, por lo tanto, impul-
sar la demanda, la salida de la crisis
serfa mds rdpida y més equitativa.

Este serfa tambien un buen mo-
mento para lanzar un impuesto so-
bre el carbono en el espacio euro-
peo, cuyos ingresos se dedicardn en
parte a disminuir el coste del factor
trabajo, aumentando la renta dis-
ponible y, por tanto, corrigiendo la
desigualdad, y en parte a financiar
un programa de inversiones que au-
mente la competitividad del con-
junto del sistema.

La salida de la crisis plantea va-
rios debates a la vez. Pero la idea
fundamental es que esta es una cri-
sis provocada por un aumento de la
desigualdad y solamente saldremos
de ella si corregimos esta desigual-
dad. Fl riesgo es que se aumente la
desigualdad como consecuencia de
los remedios que se proponen para
salir de la crisis y nos estanquemos
durante mucho tiempo en una si-
tuacién de crecimiento bajo, paro
alto y conflictividad social. TEMAS
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